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Resumen 
A partir de la interpretaci6n y amilisis de las relaciones que se presentan entre la economia y los 
recursos naturales, se realiza una descripci6n de los principales elementos de la teoria economica 
del valor y del precio en los recursos minerales, con base en postulados de 1a economia chisica y en 
algunos de4fos fundamentos de la teoria economica del valor y del precio en los recursos minerales. 
La presentacion de los principios de la valoracion economica de los recursos naturales busca 
responder a los interrogantes tales como: l.Que da valor a los recursos naturales?; l.Quien expresa 
estos valores?; l.Como se expresan estos valores?, teniendo presente si los mecanismos para 
responder los anteriores interrogantes se lIevan a cabo via preferencias individuales 0 via 
preferencias colectivas. 
Se propone una metodologia para una valoracion economica de los recursos minerales en 
Colombia, procurando tener como marco teorico los metodos tradicionales de valoracion de 
recursos minerales tales como el de valor presente neto; el modelo de Hoskold; el modelo de 
Morkill y el modelo de flujo de caja descontado. 
Se llevo a cabo el estudio de caso en los yacimientos de carbon y de calizas colombianos analizados 
en forma agregada, aunque una de las grandes dificultades para desarrollar 0 realizar propuestas 
metodologicas de estas caracteristicas para el sector minero colombiano, es la falta de informacion 
sistematica que pueda servir como base para consolidar trabajos futuros de investigacion en 
bepeficio sectorial. 
Palabras clave: Carbon, Calizas, Colombia, Economia, Mineria y Valoracion. 
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Abstract 
Starting from the interpretation and analysis of the relationships that are presented between the 
economy and the natural resources, it is carried out a description of the main elements of the 
economic theory of the value and of the price in the mineral resources, with base in postulates of the 
classic economy and in some of the foundations of the economic theory of the value and of the price 
the mineral resources. 
The presentation of the principles of the economic valuation of the resources natural search to 
respond to the such questions as: What value does it give to the natural resources?; Who does 
express these values?; How are these values expressed?, having present if the mechanisms to 
respond the previous queries are carried out via individual preferences or via collective preferences. 
It intends a methodology for an economic valuation of the mineral resources in Colombia, trying to 
have like theoretical mark the traditional methods of valuation of such mineral resources as that of 
net present value; the pattern of Hoskold; the pattern of Morkin and the pattern of discounted box 
flow. 
It was carried out the case study in the locations of coal and of Colombian limestones analyzed in 
added form, although one of the big difficulties to develop or to carry out proposed methodology of 
these characteristics for the colombian mining sector, is the lack of systematic information that can 
serve like base to consolidate future works of investigation in sectorial benefit. 
Key Words: Coal, Limestone, Colombia, Economy, Mining and Valuation. 
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Introduccion 
El topico principal del presente trabajo de investigaci6n se centra en Ia gestion de los recursos 
rninerales, ya que constitucionalrnente el Estado colombiano es propietario del Subsuelo y de los 
(' Recursos l'tlaturales no Renovables (Constitucion Politica NacionaI, 1991), Y es el por medio de sus 
: p: 	
entidades adscritas 0 vinculadas el encargado de Ia adecuada planificaci6n, regulacion y control de 
estos recursos. No obstante, se carece de una metodologia que permita determinar el valor de los 
recursos no renovables y resuita dificil realizar una adecuada planeacion, regulacion y control sino se 
conoce aproximadamente su valor. De ahi que es importante definir una metodologia para acometer la 
valoracion sistematica de los recursos minerales en Colombia - por ejemplo, de los recursos 
energeticos, dada su importancia estrategica dentro del contexto tanto nacional como internacional-. 
La Constituci6n de la Republica de Colombia de 1991, definio inicialmente tres articulos relacionados 
con los recursos del subsuelo. EI primero, es el Articulo 8, "es ob/igaciim del Estado y de las 
personas proteger las riquezas culturales y naturales de la Nacion". El segundo, es el Articulo 80, "el 
Estado planiflcara el manejo y aprovechamiento de los recursos naturales, para garantizar su 
desarrollo sostenible, Sll conservacion, restallracion 0 sustitucion". Por ultimo, el Articulo 332, tIel 
Estado es propietario del subsllelo y de los recursos naturales no renovables, sin perjuido de los 
derechos adquiridos y perfeccionados con arreglo a los /eyes preexistentes" (Constitucion Politica 
Nacional, 1991). La discusi6n sobre la propiedad de los recursos del subsuelo en Colombia, es una 
discusion que apenas comienza a ser debatida en algunos espacios academicos (Lopera, 1999) y que 
debera ser tenida en cuenta en todas las esferas polfticas y de toma de decisiones de Ia Nacion y el 
Estado colombiano, dada Ia importancia estrategica de estos recursos en el contexto nacional e 
internacional. 
Se requiere definir una metodologia para Ia valoraci6n econ6mica de sus recursos minerales como una 
herramienta de gestion - planeacion, regulaci6n y control - de los recursos naturales no renovables, 
que en el largo plazo pueda ser aplicada con el fin insertar estos recursos en los procesos de cuentas 
nacionales. Se perciben ciertas lagunas rnetodologicas y de informacion en algunas de las entidades 
encargadas de realizar estas funciones constitucionales, generando como consecuencia que la 
informacion sobre los recursos minerales - y en general los recursos naturales - no se encuentre 
disponible en sistemas coherentemente relacionados, es dificil por no decir que imposible, que esta 
informacion pueda ser ten ida en cuenta como un elemento basico sobre Ia toma de decisiones 
relacionada con los recurs os minerales de Colombia. 
: II ~ 
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En este trabajo de investigacion se presentan fundamental mente dos aportes significativos. Un aporte 
desde 10 teorico, conceptual y metodologico y un aporte practico y tecnico. Se pueden describir los 
siguientes aportes: 
• 
Para la econom{a colombiana y su politica economica, el desarrollo de la investigacion ayudara, a 
una mejor comprension de Ia dotacion de los recursos naturales del pais, especialmente de la dotacion 
mineral; tambien, a una determinacion mas apropiada de los precios de venta al sector privado de las 
propiedades mineras del Estado, del nivel de impuestos y de otras participaciones economicas; al igual 
que de las regalias que debe percibir el Estado por la explotacion de los minerales. Aportara 
igualmente a1 desarrollo de un posterior sistema de cuentas para estab1ecer el patrimonio natural de la 
Nacion. 
Para la economia del sector minero, contara con una herramienta para la adecuada gestion y 
planificacion de los recursos minerales del pais; ademas, esta herramienta ayudara a fijar las 
condiciones de contratacion con los inversionistas y particulares que los exploten. Ademas, servrra de 
base para la inclusion de los recursos minerales en las cuentas nacionales. 
En el posgrado, se fortalecera el trabajo de investigaci6n en la economia de recursos energeticos y 
naturales, identificando lineas y topicos de investigacion en el transcurso de este trabajo. 
Para la linea de proftmdizacion en recllrsos energeticos y natllrales, se afianzara el trabajo 
academico y de investigacion, especialmente en la valoracion de recursos naturales, incluyendo los 
recursos minera1es. 
En la primera parte de este trabajo se describen algunas consideraciones sobre las principales 
elementos de la teoria economica del valor y del precio en los recursos minerales, explicando las 
relaciones de la economia clasica y el consumo de recursos naturales, asi como una aproximacion y 
critica a los elementos de la teoria economica del valor y del precio en los recursos minerales. 
2 
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En la segunda parte, se realiza una descripcion de los elementos de la valoracion economica de los 
recursos naturales intentando responder las cuestiones: l.Que da valor a los recursos naturales?, 
. Quien expresa estos val ores? y l.Como se expresan estos valores? 6 . 
En el capitulo tres, se define la metodologia para una valoracion economica de los recursos minerales 
en Colombia Y se explican las relaciones entre la valoracion y los recursos minerales. Ademas, se 
describenalgunos modelos de valoracion de recursos minerales como el de Valor Presente Neto, el 
Modelo de Hoskold, el Modelo de Morkill y el Modelo de Flujo de Caja Descontado. Se realiza por 
r ultimo la ~plicacion y la definicion de variables de la metodologia de valoracion de yacimientos 
, II: minerales. 
En el capitulo cuarto, se lleva a cabo una simulacion por medio del estudio de un caso, la aplicacion de 
Ia metodologia propuesta en este trabajo para la valoracion de recursos minerales en Colombia, en 
yacimientos de caron y calizas. 
Finalmente, se describen algunas conclusiones fruto de este trabajo de tesis y se plantean algunos 
interrogantes que pueden ser tendidos en cuenta en futuros trabajos de investigacion en el area de 
economia de los recursos energeticos y naturales. 
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1. 	 Consideraciones sobre los principales elementos de la teoria econ6mica del valor y del 
precio en los recursos minerales 
c' •Introdllccion 
; II; 
i 
I!II 
, "I! 	 En este capitulo se hace una revision al desarrollo en las relaciones que se han presentado entre la 
, Ill! 
economia y los recursos naturales, acerca de las consideraciones sobre los principales elementos de la 1,1, 
teoria economica del valor y del precio en los recursos minerales, Se pretende plantear el marco 
teorico de este trabajo y las propuestas que en el se formulan como un aporte a la valoraci6n de una 
parte del capital natural- en nuestro caso, el capital mineral- de Colombia. 
1.1. La economia cLasica y el consumo de recursos naturales 
A mediados del siglo XVIII nacio en Francia la escuela economica de los fisiocratas, la cual tenia 
como primer principio que los recursos naturales, y en particular la agricultura y la tierra, eran la fuente 
del bienestar material. Son conocidos generalmente como la primera escuela cientifica organizada de 
economia: Ademas, como la primera escuela economica que se ocupo del analisis de los recursos 
naturales y sostenian que el proceso economico podia ser entendido basandose en una factor muy 
simple, la productividad de la agricultura. 
Los fisiocratas argumentaban que el proceso economico estaba sujeto a ciertas leyes que eran 
independientes del deseo humano, estas leyes, denominadas leyes naturales, determinaban importantes 
I 
I parametros como la lluvia y la fertilidad del suelo. La influencia de esta escuela fisiocrata comenz6 a 
declinar rapidamente despues de 1760 y para algunos de los economistas actuales representan 
solamente una curiosidad historica. 
De manera similar, los limites ambientales al crecimiento economico fueron considerados por Malthus 
Y Ricardo en el siglo XIX, indicaban que eran la oferta de tierras de buena calidad y el rendimiento 
" 4I 
, I 
I I, 
decreciente de la produccion agricola los factores ultimos que imponian dichos limites. Para Malthus, 
la cantidad fija de tierra disponible implicaba que, a medida que fuera creciendo la poblacion, los 
rendimientos decrecientes reducirian la oferta alimenticia per capita, con 10 que los niveles de vida se 
yerian forzados al nivel de subsistencia y la poblacion dejaria de crecer, al mismo tiempo consideraba a 
los recursos no renovables como un limite fisico absoluto a corto, mediano y largo plazo (pearce y 
Turner, 1995). Este es el mismo enfoque utilizado en "Los Limites del Crecimiento" (Meadows et ai, 
1972), un informe al Club de Roma en el cual se hicieron predicciones sobre el posible colapso 
i ! 
ambiental y economico del planeta con base en calculos de indices estadisticos de existencias y 
(, consumo ~ recursos. 
: 1 ~, 
I 
I!II Algo semejante ocurre, en un modelo mas complejo desarrollado por Ricardo, en el largo plazo, el 
: iii! crecimiento economico tambien desaparece como consecuencia a la escasez de los recurs os naturales. 
1.11 
I Los rendimientos decrecientes no estan centrados en la escasez absoluta, sino en que la tierra 
I 
I! disponible varia de cali dad y la sociedad se ve en ultima instancia forzada a utilizar tierras cada vez 
menos productivas. Las previsiones sobre suficiencia de recursos son mas optimistas, sus supuestos 
de partida son que los recursos no son homogeneos y que las cantidades de recurs os explotables se 
veran ampliadas por medio de un mayor esfuerzo y un rapido avance tecnologico. 
Ademas, el modelo de Ricardo sobre las pautas del uso de los recursos es similar al pensamiento de 
algunas ciencias sobre el uso de los recursos minerales. Normalmente los recursos de mejor calidad 
son los primeros en utilizarse y esto se demuestra con el caso del cobre, el cual su ley mina 
(concentracion minima para ser explotado economicamente) a principios de siglo anterior era entre el 
4 y 5 %, Y actualmente se explotan minas cuya concentracion apenas llega al 0.5 %. A manera de 
ejemplo: En 1978, las diez minas de cobre mas grandes del mundo podian procesar un total de 2.1 
millones de toneladas. Tan solo una mina (Chuquicamata, Chile) podia procesar mas de 300.000 Ton 
/ ano. Para el ano 2000, en las diez minas mas grandes se estimo un procesamiento de 4.9 millones de 
toneladas, ocho de estas minas, tienen 0 poseen una capacidad anual de procesamiento que excede las 
300.000 Ton / ano (Franco y Molina, 2001). 
Por otro lado, posterior a MaIthus y Ricardo, en 1920, Pigou en su publicacion "La Economia del 
Bienestar", puntualizo formalmente como los costos y los beneficios que no estan incluidos en los 
costos del mercado afectan a la manera en que la gente se relaciona con su ambiente, y dio paso a 10 
que hoy se conoce como la economia ambiental, considerada como la extension de la economia 
- tradicional a un nuevo campo de analisis (Aguilera y Alcantara, 1994). Numerosos economistas siguen 
5 
la logica de Pigou y afinnan que la biodiversidad no esta adecuadamente protegida porque su valor no 
esta incluido en las senales de mercado que guian las decisiones de productores y consumidores, y 
consecuencia el funcionamiento global del sistema economico. 
:11 
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En esta misma direccion se encuentra a Coase, el cual plantea que si bien los mercados puede que no 
aseguren "la cantidad optima de una externalidad", pueden ser conducidos en esa direccion y de 
maneramuy sutH sin la necesidad de una actividad reguladora completa, por medio de sistemas 
impositivos 0 a traves del establecimiento de limitaciones cuantitativas (pearce y Turner, 1995). 
Como es .bien conocido, la valoracion economica de la externalidad ambiental sigue siendo un 
problema de actualidad. 
Otro de los problemas al que se ha enfrentado la teoria economica tradicional es la asignacion 
intergeneracional de recursos no renovables. En este campo se ha definido la "tasa optima de 
agotamiento del recurso" segun la cual, el recurso deberia agotarse de tal' forma que la tasa de 
crecimiento del precio sea igual a la tasa de descuento. La ecuacion fundamental que relaciona esta 
tasa optima de agotamiento del recurso se conoce como Ia regIa de Hotelling, y es expresada de Ia 
siguiente forma: 
p.
t 
=P X est 
0 (1) 
La ecuacion anterior indica que el precio (P) de un recurso en un periodo (t) es igual al precio en un 
periodo inicial (Po) con una tasa de interes s, en el caso ideal de una extraccion sin costos. EI 
propietario del recurso deberia ser indiferente entre una unidad del recurso a precio Po ahora y a Ia 
misma unidad a precio P dentro de t anos. Gnlficamente dicha regIa se puede representar como se 
observa en Ia figura 1. 
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Precio del recurso natural 
Funcion de demanda 
t 
• 
Send a de explotacion n 
I"~ I 
11111 
i'l!1 
:1'11 
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Figura 1. La solucion de Hotelling (Fuente: Martinez Alier y Roca Jusmet, 2003) 
Teniendo en cuenta la figura anterior, el cuadrante superior derecho muestra la trayectoria de precio del 
recurso a 10 largo del tiempo, de la misma forma que la senda 6ptima de extinci6n que tiene lugar en T. 
EI cuadrante superior izquierdo muestra la demanda de recurso representada por una curva de demanda 
'" 
convencional pero mostrada de forma inversa, cuanto mayor sea el precio del recurso menor sera la 
cantidad demandada. EI cuadrante inferior derecho permite transferir - mediante una bisectriz de 45° ­
la medida del tiempo en la parte inferior del eje vertical al eje horizontal a la derecha. El cuadrante 
inferior izquierdo muestra la relaci6n entre la cantidad demandada, el tiempo y la cantidad extraida 
acumulada. EI area bajo la curva en este cuadrante muestra la extracci6n acumulada del recurso 
agotable. 
Para llevar a cabo la aplicacion real de la regia de Hotelling se requiere el conocimiento de la tasa de 
interes y de los precios futuros, la pregunta sobre cmll es la tasa 6ptima de descuento futuro que debe 
adoptarse no tiene respuesta en la teoria economica, ya que es equivalente a preguntarse acerca del 
peso relativo que algunos agentes economicos (los que no han nacido, las generaciones futuras) deben 
dar a las demandas de otros agentes, todo ella en contra del principio microecon6mico de racionalidad, 
~, 
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en la que todos los agentes estIn capacitados y autorizados para acudir al mercado con sus preferencias . 
y sus dotaciones iniciales de bienes (Romero, 1997). 
Es importante senalar que Robert M. Solow, parte de Hotelling para plantear su articulo "La Economia 
de los Recursos 0 los Recursos de la Economia", e interpreta la regIa de manera muy clara, cualquiera 
que se sea la secuencia, el precio del mercado y el ritmo de extraccion se conectan por la curva de 
demanda del recurso natural, de modo que en ultima instancia cuando aumenta el precio del mercado el 
ritmo de extraccion corriente debe bajar a 10 largo de 1a curva de demanda. Tarde 0 temprano el 
precio del ftlercado llegani a un nivel tan alto que elimine la demanda por completo, en ese momento Ia 
extraccion bajani a cero. Si los flujos y los depositos se han coordinado muy bien, mediante las 
operaciones de mercado de futuros, 0 de una junta de planeacion, la ultima tonelada extraida sera 
tambien la ultima tonelada que exista en el suelo. El recurso se agotani en el instante en que su precio 
10 elimine del mercado (Solow, 1974). Vale la pena destacar en este punto que Solow no tuvo en 
cuenta variables tan importantes como la sustitucion y la tasa de uso del recurso mineral. 
Solow hace un amilisis del suministro de un mismo mineral a partir de dos fuentes diferentes y explica 
la manera en que se agotara la primera fuente y el momento en que la segunda fuente podra ser 
explotada de manera rentable. Posteriorrnente discute sobre las tasas de interes del mercado y las tasas 
sociales de preferencia en el tiempo (asignacion intergeneracional de los recursos agotables) y 
concluye que: "el futuro puede ser demasiado importante para dejarlo al capricho de las expectativas 
erradas y los altibajos de Ia etica protestante", adicionalmente incluye en su analisis los factores de 
mejoramiento tecnologico y sustituibilidad de recursos naturales por otros factores para afrrmar que 
"en principio no habra problema, el mundo puede seguir adelante sin recursos naturales de modo que 
su agotamiento es solo un acontecimiento, no una catastrofe". Y agrega, "el agotamiento de un 
deposito dado de recursos naturales puede ser superado en cualquier medida si la disponibilidad inicial 
de capital es suficientemente grande" (Berrio, 1997). 
Por consiguiente, hay que resaltar que para explotar los recursos minerales como 10 hace la economia 
actual mente, se requiere encontrarlos en condiciones de concentracion muy superiores a los que estan 
en la corteza terrestre, un yacimiento 0 un deposito mineral es una circunstancia excepcional en la 
naturaleza, la ubicacion geognifica y el desarrollo tecnologico actual tiene limitaciones fisicas 
relacionadas con los requerimientos energeticos para explotar los recursos. Los costos fisicos reates 
de extraccion y procesamiento (beneficio) de los minerales son muy altos, y no esta explicito si el tener 
mas capital economico 0 capital manufacturado incremente las posibilidades de explotar recursos con 
8 
leyes muy inferiores a las que se hace hoy en dia. Sin embargo, algunos autores sostienen que pese a 
las limitaciones el mundo jamas vivini una crisis por recursos minerales, teniendo en cuenta las -
i infinitas cantidades de recursos minerales presentes en los ocean os. Nicolas Georgescu-Roegen, 
propone una tasa de descuento futura igual a cero para asignar equitativamente los recurs os agotables a 
10 largo del tiempo, abandonando el principio de maximizar la utili dad, y en su lugar apoyarse en el 
razonable principio de evitar las incomodidades futuras (Martinez, 1998). Adicionalmente, 
Georgescu-Roegen hace una fuerte critica a los planteamientos de Solow al afirmar: " .... uno debe tener 
un punto de vista muy erroneo del proceso economico en su conjunto como para no ver que hay 
o factores materiales diferentes a los recursos naturales, seguir sosteniendo que "el mundo puede en 
n eJecto pasc1l'selo sin l'ecursos naturales", es ignorar la diferencia entre el mundo real y el jardin del 
eden" (Berrio, 1997). 
Algo semejante ocurre con Solow y Stiglitz (Daly, 1997), quines proponen una nueva version de la 
funcion de produccion en la cual los recursos aparecen junto con el trabajo y el capital todo 
multiplicado en una funcion Cobb Douglas, de la forma: 
Q = K a1Ra2La3 (2) 
Donde 
Q = Produccion total 
K = Stock de capital manufacturado (fabricado) 
R = Flujo de recursos naturales no renovables que intervienen en la produccion. 
L = Suministro de la fuerza de trabajo y 
ai, a2, a3 = Parametros, con aj> 1 y al + a2 +a3 = 1 
De esta funcion se puede concluir que, con una fuerza de trabajo constante, Lo, se podria obtener 
cualquier Qo si el flujo de recursos naturales satisface la condicion: 
Ra2=~ 
K al La3 
(3) 
La ecuacion (3) demuestra que R puede ser tan pequeno como se de see, dado que K es suficientemente 
grande. Por 10 tanto, se puede obtener un producto anual constante indefinido, incluso a partir de unas 
reservas muy pequenas de recursos. 
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Algunos modelos admiten adem as, la existencia del cambio tecnico que nonnalmente, se expresa 
como: 
ePtKalRa2 Ta3Q== 1J (3.1) 
Donde p expresa la tasa de cambio tecnico. De la ecuacion 3.1, se puede decir que un valor positivo 
de p indica que los mismos inputs permiten llevar a cabo una produccion exponencial creciente. 
('.' 
•Ademas, Daly, plantea una critica a esta funcion que conecta R con K y L expresando: "una 
1 ~ I; 
consecuencia inmediata es que los productos marginales fisicos de K y L tendrian que ser cero, una vez I ; 
, ;,11111 
, :1111 que R se incluye en la funcion. Esto ya que la definicion de producto marginal de un factor requiere 
11111 
il,111 	 que las cantidades de todos los otros factores se mantengan constantes a medida que una unidad mas 
i ! 
! 	 del factor variable se agrega. Pero cuando los recursos se mantienen constantes, entonces no se puede I 
hacer una unidad extra de producto a medida que el trabajo 0 el capital se aumentan, porque no hay 
sustancia fisica para el producto extra a partir del cual este pueda ser hecho. Tendria que ser 
producido de la nada, quebrantando la primera ley de la termodinamica". 
1.2. 	 Elementos de la teoria economica del valor y del precio en los recllrsos minerales: 
Aproximacion y critica 
Se describen algunos elementos de la teoria economica del valor y del precio en los recursos minerales, 
con el objetivo de realizar una aproximacion clara a la teoria economica. Se describen a continuacion 
algunos de las nociones mas importantes relacionadas con el concepto de valor y del precio en los 
recursos minerales. Para cumplir este objetivo se toman como base alguna de las unidades tematicas 
planteadas en el curso de maestria economia de la energia y los recursos naturales y al mismo tiempo 
alguno de los artfculos de referencia que sirvieron de base en la realizacion de este curso. Es necesario 
resaltar, que se presentan a manera de relatoria (dad as las ventajas que presenta este tipo de trabajo) el 
conjunto de cuatro artfculos que nos ayudan a realizar una aproximacion clara a detenninados 
elementos de la teoria economica del valor y del precio en los recursos minerales. 
Se efectua, en primer lugar, un analisis sobre el articulo "Investigacion sobre la naturaleza de las leyes 
de granos c~m una opinion sobre la nueva ley de trigos propuesta para Escocia" (Anderson, 1777). En 
segunda instancia, se lleva a cabo un analisis sobre el articulo "La culminacion de la renta: Ricardo" 
:1 i ; 
I:; 1 
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(Alvarez, 1986). Despues, se presenta un amllisis el articulo "Distribuci6n de la renta: Teona de la 
producci6n Y de la productividad marginal" (Samuelson, 1968). Por ultimo, se muestra un amilisis 
sobre el articulo "La renta petrolera" (Alvarez, 2000). 
Relatoria 1. InvestigaciOn sobre la naturaleza de las leyes de granos con IIna opiniOn sobre la 
nueva ley de trigos propuesta para Escocia (Andersol', 1777). 
Esta nota de Anderson tiene como prop6sito analizar por que surgen las leyes de granos, con base 
en una'teoria de la renta. 
EI autor parte de una afinnaci6n muy conocida, segun la cual el precio de los productos agricolas 
es alto ya que los propietarios de la tierra exigen rentas muy elevadas, con el fin de desvirtuarla. 
En tal sentido, conc1uye que no es la renta del suelo la que detennina el precio del producto, sino 
mas bien que es el precio del producto el que detennina la renta de la tierra. 
Anderson sefiala que, en cada pais, la demanda de granD debe satisfacer las necesidades de todos 
sus habitantes; pero, el alto costo de importarlo, se hace necesario considerar su producci6n 
interna. Ante esta situaci6n, el precio ofrecido varia considerablemente segun las circunStancias y, 
a continuaci6n, desarrolla la teoria de la renta diferencial. 
Con base en dicha teoria, el autor demuestra por que es mejor producirlos granos internamente que 
importarlos, asi como tambien analiza algunas medidas e indica quienes pueden resultar 
beneficiados y peIjudicados con esta medida. De su planteamiento se desprende que la demanda 
efectiva y la fertilidad del suelo de la regi6n en la cual son producidos los granos determinan el 
precio de mercado de los mismos y, por ende, la renta de la tierra. 
Otra afinnaci6n que se deduce -y que, en efecto, el realiza- de todo 10 anterior es que si baja el 
precio del grano, baja la renta, pero no al contrario, es decir, si baja la renta baja el precio del 
grano. 
Adicionalmente, Anderson justifica las politicas de subsidios y apoyos a la agricultura, con el 
objeto de mejorar los terrenos -lease, volverlos mas productivos- y disminuir l~s precios agricolas, 
aumentar las rentas e incentivar la agricultura y la manufactura. 
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Relaloria 2. La culminacion de fa renla: Ricardo (Alvarez, 1986) 
En este articulo el autor tiene como propos ito, destacar la importancia que la teoria de la renta 
ricardiana tiene en una interpretacion de Ia crisis capitalista, ademas, de presentar una hip6tesis 
interpretativa para las relaciones de la renta con la crisis de Ia renta petrol era. 
Dentro de los puntos de partida, se pueden mencionar los siguientes: 
La teoria de la renta es el eje del planteamiento ricardiano en su teoria de Ia acumulacion - siendo 
este uno de los aportes mas importantes del trabajo de Ricardo. EI proposito inicial de la lectura 
• 
de Ricardo, es desarrollar una teoria del valor trabajo que tenga validez aim en presencia de la 
tierra. Para Ricardo el origen de Ia crisis de acumulacion es exogeno al proceso de produccion 
capitalista, es decir, que la reparticion del excedente ha de efectuarse entre las utilidades del capita~ 
y las rentas de Ia tierra. Las crisis petrolera, no es otra cosa que Ia consolidacion de Ia propiedad 
territorial petrolera a escala planetaria, que se debe interpretar como Ia existencia de una limitaci6n 
relativa y temporal a Ia acumulacion tradicional del capitalismo. 
EI desarrollo argumentativo que se plantea en este articulo, esta basado en: 
La importancia que tienen las relaciones entre los precios de los alimentos y las ganancias del 
capital en el esquema general de Ricardo. Para Ricardo es logico que a un crecimiento 
pobiacional por encima de las posibilidades tecnicas de produccion de la agricultura, se encuentra 
asociado un cambio de frontera agricola hacia las peores tierras, con sus consecuentes mayores 
dificultades de produccion, disminuyendo Ia rentabilidad del capital en la agricultura y 
consecuentemente en Ia sociedad en su conjunto. Ademas, Ia reduccion de beneficios habra 
detenido toda Ia acumulacion, despues de pagados los trabajadores, pasara a man os de los 
terratenientes y a los perceptores de diezmos y de impuestos. La solucion se reduce a Ia 
importacion de alimentos, pero existe un problema, Ricardo se podria ver forzado a, en primer 
lugar, declarar la abolicion de Ia acumulaci6n y en segundo lugar, buscar Ia abolicion de Ia 
propiedad territorial, que son fuente de Ia renta y un obstaculo a Ia acumulacion. Posterionnente, 
se realiza una critica de los analisis oficiales que a su juicio se siguen sobre Ia crisis petrolera de 
los 70's, donde se siguen los planteamientos de Ricardo e ignoran los cambios presentados en el 
proceso de trabajo, en este sentido, estos cambios indujeron al desarrollo de una forma de 
acumulacion aim mas concentrada, que cambi6 los agentes ejecutores de esta actividad. 
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La conclusion que se puede realizar del texto en cuestion, es que Ricardo responde a la pregunta 
acerca de la compatibilidad entre la propiedad territorial y la ley del valor con dos respuestas: 
Primera, el valor no se altera ante la presencia de la propiedad territorial, y segunda, la propiedad 
territorial solo afecta a la acumulacion. 
Relatorla 3. Distribucion de la renta: Teoria de la producciOn y de la prodllctividad marginal 
(Samllelson, 1968) 
c En est! articulo Samuelson tiene como proposito determinar como se ftian en el mercado los 
precios de los factores de produccion, a saber: las rentas de la tierra y otros recursos, los salarios de 
las distintas clases de trabajo, los tipos de interes del capital y los beneficios. 
Dentro de los puntos de partida de Samuelson, se tienen: 
E1 autor presenta tres factores de produccion (tierra, trabajo, capital), pero su amllisis a traves 
del texto se limita solamente a indagar las relaciones entre dos factores de producci6n que 
devienen en la Hamada ley de los rendimientos marginales decrecientes, efectuando de esta 
forma un amllisis cartesiano. En tal sentido, es de destacar que Samuelson sefiala que la 
demanda de factores es conjunta e interdependiente, pero relega el an31isis conjunto a un pie de 
la pagina. El instrumental matematico empleado por el autor esta basado en el calculo 
diferencial, el cual toma en cuenta el tiempo continuo; no obstante, las formalizaciones 
realizadas revelan un modelo estatico. 
El desarrollo argumentativo y las conclusiones a las que lIega Samuelson acerca de la Teoria 
de la producci6n y de la productividad marginal configuran el llamado modelo "clasico" de 
equilibrio macroecon6mico. Adicionalmente, es en este modelo y en sus conclusiones que se 
subyace el pensamiento politico liberal, que propugna porque, en la distribucion, a cada 
persona debe asigmirsele segun su aporte, es decir, 10 que produce. 
Es importante seiialar a continuacion los elementos que se encuentran en este texto: 
La importancia de reaHzar modelos dimlmicos, que permitan realizar un amllisis mas 
aproximado a la realidad que se pretende investigar. Las discrepancias entre la teona de la 
producci6n y la productividad marginal, que basa su analisis en la relacion entre las categorias 
de trabajo y tierra, y Ia medicion estadistica de la funcion de produccion, que toma en cuenta 
para su analisis solamente a los factores capital y trabajo, ignorando la tierra 0 recursos 
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naturales. Samuelson presenta una discrepancia entre la teoria y la realidad, que tiene que ver 
con las desigualdades en las retribuciones que se observan, al interior de factores similares en 
una misma actividad productiva, que se basa entre otros en criterios de tipo politico. 
Relatorla 4. La renta petrolera (Alvarez, 2000)
I: 
En este articulo el autor tiene como proposito, desarrollar una reflexion teorica sobre la 
problematica de la formacion del precio de los materiales energeticos y los recursos naturales. 
(. 
" 
Dentro de los puntos de partida 0 las premisas de Alvarez en el articulo, se pueden mencionar: 
La determinacion del precio de los recursos energeticos es mas compleja de 10 que se piensa en la 
economia neoclasica con las leyes de oferta y demanda, sefialando ademas, la insuficiencia de la 
teoria del valor trabajo para explicar el precio del petroleo. Ricardo plantca que la propiedad 
territorial y la consecuente creacion de la renta alteran la ley del valor trabajo, extendiendo su 
analisis tanto a la agricultura como a la mineria, sin tener en cuenta en este ultimo caso, que los 
recursos son no renovables. La relacion oferta - demanda, es secundaria en la determinacion del 
precio. 
El desarrollo argumentativo que hace el autor, esta apoyado sucintamente en'los siguientes puntos: 
Se analiza y muestra luego, la teoria de la renta absoluta, planteada por Marx, deduciendo la 
ecuacion (RA = PRM - PP), e indicando la incidencia que esta tiene en la elasticidad de la 
demanda. De igual modo, describe brevemente la renta de monopolio de Ricardo. Luego de ello, 
hace un analisis de la formacion del precio, mediante el mecanismo de oferta y demanda, 
enfatizando en que el equilibrio de mercado no implica completa satisfaccion de los consumidores, 
sino tan solo que aquellos que tienen capacidad de compra coinciden en un punto con los 
vendedores. Se retoma ademas, el analisis de la renta petrolera, destacando el papel de la 
elasticidad de la demanda .para la determinacion del precio y las rentas. Realiza un breve amllisis 
de la formaci6n del precio y las rentas durante la crisis petrolera en los 70's y mediados de los 
80's. 
.La conclusion que se puede realizar del articulo en consideracion, es la necesidad de utilizar otras 
herramientas de analisis diferentes de las economicas, para la gesti6n de los recursos naturales, 10 
cualse entiende como, la necesidad de llevar a cabo estudios y anal isis multidisciplinarios que 
potencien a nivel econ6mico la gesti6n de los recursos naturales. Ademas, la formaci6n del precio 
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sera detenninada por: EI precio 0 costo de producci6n, desarrollo de Ia acumuIaci6n social e 
historica de capital y una consiguiente distribuci6n del ingreso entre los agentes participantes del 
proceso productivo, y Ia fortaleza (0 debilidad) de la relaci6n de propiedad que permite, reclamar 
una cierta parte del excedente social. 
EI autor en el articulo en consideracion, debe ser mas explicito con el problema de la renta 
petrolera en Colombia, ademas, se evidencia en el mismo, un timido acercamiento con Ia .relaci6n 
tennodinfunica y economia, sin un desarrollo muy profundo. 
(. a 
Hasta aqui se ha mostrado como uno de los problemas de Ia teoria economica tradicional es Ia 
asignacion intergeneracional de recursos no renovables. En este campo se ha definido Ia "tasa 6ptima 
de agotamiento del recurso" segun Ia cual, el recurso deberia agotarse de tal ,forma que la tasa de 
crecimiento del precio sea igual a la tasa de descuento. Ademas, Anderson justifica las politicas de 
subsidios y apoyos a Ia agricultura, con el objeto de mejorar los terrenos -lease, volverlos mas 
productivos- y disminuir los precios agricolas, aumentar las rentas e incentivar la agricultura y la 
manufactura. Ricardo responde a la pregunta acerca de Ia compatibilidad entre Ia propiedad territorial 
y la ley del valor con dos respuestas: Primera, el valor no se altera ante la presencia de la propiedad 
territorial, y segunda, la propiedad territorial solo afecta a Ia acumulacion. 
EI siguiente capitulo intenta definir los principales elementos de Ia valoracion economica de los 
recursos naturales, tratando de responder l.que da valor a los recursos naturales?, l.quien expresa estos 
valores? y l.c6mo se expresan estos valores? para de esta forma realizar un acercamiento claro y 
coherente que de respuesta al objetivo general de este trabajo. 
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I 	 2. Elementos de la valoracion economiea de los recurs os naturales 
IntrodllCcioll 
Desde hace ya bastantes afios, los recursos naturales (tanto renovables como no renovables) y 
<t 
el medio ambiente de manera general, cumplen por 10 menos con cuatro funciones que son 
valoradas positivamente en la sociedad (Azqueta y Ferreiro, 1994): 
a) 	 Forman parte de la funcion de produccion de gran cantidad de bienes economicos­
procesos productivos que consumen agua ~e una detenninada calidad, aire, entre 
otros -. 
b) 	 Proporcionan bienes naturales - paisaje, parques, entornos naturales, entre otros .. , 
cuyos servicios son demandados por la sociedad. Entran a fonnar parte de la 
funcion de produce ion de utili dad de las economias domesticas. 
c) Actitan igualmente como un receptor de residuos y desechos de toda clase, producto 
tanto de la actividad productiva como consuntiva. 
d) El medio ambiente constituye un sistema integrado que proporciona los medios para 
sostener toda clase de vida. 
Este proceso de valorar economicamente las anteriores funciones no es un problema sencillo. 
El proceso de valorar economicamente los recursos naturales significa poder contar con un 
indicador de su irnportancia en el bienestar de la sociedad que pennita compararlos con otras 
posibles altemativas. Por 10 anterior, 10 normal sera utilizar para ella un denominador 
comun, que posibilite sopesar unas cos as y otras, este denominador comun no es otro que el 
dinero. 
A continuacion se describiran algunos elementos relacionados con la valoracion economica 
de los recursos naturales, que permitiran acercarnos de una forma clara y coherente para 
tratarde responder las preguntas del l,el que?; l,el quien? y l,el como? valorar los recursos 
minerales objetivo general de este trabajo. 
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2.1. ,Que da valor a los recursos naturales? 
EI primer cuestionamiento que es necesario responder sin dejar de ser elemental es, l,por que 
tienen valor los recursos naturales? La respuesta a este cuestionamiento, dista de ser 
sencilla, como a primera instaneia pudiera pareeer y los siguientes dos elementos 10 
demuestran de una forma clara: 
a) De un lado se eneuentran todas aquellas posturas derivadas de la etica de la tierra de 
Aldo Leopold, para las que la naturaleza no humana tiene un valor intrinseco, 
• inherente y posee por tanto derechos morales y naturales. Se puede llegar a aflfDlar 
que las cosas - inc1uida la vida humana - tienen valor, ya que, contribuyen a la 
integridad, estabilidad y belleza de la comunidad bi6tica. Esta filosofia naturalista 
desemboca en el reconoeimiento de los derechos de los animales y otros seres vivos, 
10 que plantea problemas fiIos6ficos bastante serios, derivados de la necesidad de
• 
responder al interrogante de que es precisamente 10 que les haee susceptibles de 
poseer estos derechos: cmU de sus caraeteristicas es Ia que les concede esta 
titularidad (pearce y Turner, 1995). 
b) 	 Del otro lado, se eneuentra la etiea antropoeentriea, alejada un poco de Ia sensibiIidad 
hacia los recursos naturales que poseen algunas sociedades actuales, para Ia que 10 
que Ie confiere valor a las eosas es su relaei6n con el ser humane: las eosas tienen 
un valor en tanto y en Ia medida en la que se 10 den las personas. 
En terminos generales la economia se eneuentra inmersa en la 6rbita de la segunda de estas 
opeiones, aunque con algunas matizaciones. Lo anterior se puede denominar como una etica 
antropocentrica extend ida, en la que la naturaleza tiene una serie de valores instrumentales 
para el ser humano, inc1uidas .las generaciones futuras: valores de uso, de opci6n y de 
existencia. Este planteamiento, por otro lado, no resulta muy ajeno al de algunas de las 
propuestas institucionalistas, y pretende garantizar una cierta equidad intergeneraciona1. 
Esta seria pues la primera de las opciones aludidas y la primera respuesta. Una postura 
antropocentrica y no ecocentrica: es el ser humane el que da valor a la naturaleza, a los 
recursos naturales - incluidos los reeursos minerales, objetivo de este trabajo - y al medio 
ambiente en gener~l, teniendo en cuenta e1 valor de uso. 
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2.2. JQuiell expresa estos val ores ? 
Aceptando el anterior punto, es decir, que prima una postuTa antropocentrica y no 
econocentrica, la siguiente pregunta es clara: l,quien da valor a los recursos naturales? 0, 
dicho de otro modo: l,de quien son los recursos naturales y el medio ambiente en general?, 
l,podrian seT considerados, por poner un ejemplo, patrimonio nacional? 
EI tema es doblemente complicado en el ambito sobre quien expresa los valores de los 
•
recursos naturales, ya que cada vez son mas frecuentes los casos en los que la actividad 
nociva para el medio ambiente y los recursos naturales se origina en un grupo social 
detenninado· (un pais, un departamento, un municipio, un corregimiento, una vereda, por 
ejemplo), mientras que buena parte de sus consecuencias negativas las padecen tambien 
otros. 
• 
Retomando la pregunta de quien expresa estos valores, en la Cumbre de la Tierra, celebrada 
en Rio de Janeiro en junio de 1992, se presento una propuesta para considerar los bosques 
tropicales como patrimonio de la humanidad, propuesta que fue rechazada como 
consecuencia a la oposicion de los paises subdesarrollados. EI motivo aludido era bien 
simple: siendo estos palses poseedores de un activo cada vez mas escaso y valioso, no 
estaban dispuestos a hipotecar las posibilidades economicas que ella les conti ere. Contaban, 
ademas, con el apoyo de algunos economistas, por ejemplo, que comparten la opinion de que 
si se concedieran derechos de propiedad sobre estos bosques a los pueblos indigenas que los 
habitan, la preservacion del medio ambiente estaria garantizada, ya que no estarian dispuestos 
a cambiar por ~inero su cultura, su modo de vida. Desgraciadamente y a pesar de algunas 
experiencias en contrario, la historia reciente de algunos paises subdesarrollados, que no han 
tenido inconveniente en alquilar parte de su territorio, incluso habitado (por algun gropo rival 
al gobierno de turno), como vertedero de basuras toxic as y altamente contaminantes, no hace 
facil compartir este optimismo. 
EI problema, sin embargo, es real: no parece justo que los paises subdesarrollados poseedores 
de estos recursos naturales, y que son por definicion los menos culpables de que las cosas 
haya~ llegado al extremo al qiIe 10 han hecho, tengan que renunciar al disfrute de los 
rendimientos economicos que les podrian proporcionar (tremendamente necesarios, por otro 
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lado); Y ello porq~e se 10 demand an, en nombre de la humanidad, quienes no tuvieron ningim 
reparo en acabar con los que Ies habian correspondido, en un proceso de enriquecimiento 
acelerado: los hoy paises desarrollados. 
En cualquier caso, y volviendo al tema objeto del interrogante planteado, es probable que Ia 
respuesta mas aceptada por la economia sea Ia de que el medio ambiente, y algunos recursos 
naturales cnticos, son propiedad de toda la humanidad, y es por tanto ella la que ha de 
expr.fsai su valoracion de los mismos. Inc1uyendo naturalmente Ia parte que todavia no esti 
aqui para expresarse, 10 que ya plantea un problema serio: el de las generaciones futuras. 
2.3. ,Como se expresall estos valores? 
•Se presenta aqui Ia tercera de las preguntas relevantes: l,como expresa el ser humane el valor 
que confiere a estos recursos, propiedad de todos?, l,Que mecanismo se considera adecuado 
para Ia manifestacion de estas preferencias? 
Como se vera en el capitulo 3 de este trabajo y en una presentacion mas formal y al igual que 
en los casos anteriores, son dos las posibilidades que se presentan: 
2.3.1. Via prejerellcias individuales 
Es decir, dejando que el individuo exprese Ia consideracion que Ie merecen dichos bienes 0 
recursos naturales. 
Esta posicion se encuentra en Ia base de la mayoria de los metodos, tanto directos como 
indirectos, que proporciona la teoria economica para Ia valoracion de intangibles. En efecto, 
se pretende con ellos descubrir como actuaria el individuo en presencia de un mercado 
hipotetico en el que se ofreciera dicho bien (metodo de la valoracion contingente por 
ejemplo) 0 como 10 valora, indirectamente, a traves del estudio de algun mercado subrogado 
(funciones hed6nicas, metodo del coste de viaje). De esta forma, se busca o~tener Ia misma 
infofIllacion que proporciona el mercado con respecto a los bienes privados: un indicador de 
la intensidad de las preferencias individuales con respecto a eUos. 
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Estos metodos conducen a una valoracion no solo individual sino, ademas, de mercado: 
valoramos como 10 haria un hipotetico mercado. 
Estos metodos de valoracion de intangibles confluyen, por tanto, en un tipo de valoracion 
economica muy discutible. Por ello han tendido a evitar los aspectos mas negativos de la 
misma (sin lograrlo completamente) a traves de dos matizaciones complementarias: 
En I!rimer lugar, y para evitar la excesiva dependencia de las valoraciones encontradas con 
It 
respecto a la distribucion de la renta, procediendo a nonnalizar con relacion a esta variable el 
resultado de los estudios empiric os. Con ello se evita la conclusion de que, dado que un 
medio ambiente de mayor cali dad es, desde un punto de vista economico, un bien superior, 
todas las medidas de mejora del mismo deberian concentrarse en zonas de alto poder 
adquisitivo (las que expresan una mayor disposic\.6n a pagar por ell as ), mientras que el 
. deterioro se concentraria en las mas deprimidas. 
En segundo lugar, combinando esta fonna individualista de valoracion, de expresi6n de 
preferencias, ,con una segunda posibilidad, la que se presenta seguidamente. 
2.3.2. Via pre/erellcias colectivas 
Existe, toda una serie de interrogantes sobre el medio ambiente y los recursos naturales, cuya 
solucion puede ser excesivamente arriesgada dejar en manos de un proceso de expresion de 
preferencias individuales, como el expuesto anteriormente. Y ello, por ejemplo, porque 
involucran a otros colectivos que no pueden expresar su opinion. 
En este caso, el mantenimiento del marco etico de referencia tradicional de la economia se 
hace complicado. Reposa este, implicitamente, en 10 que se puede denominar el utilitarismo 
neocIasico: cada persona busca maximizar su propio bienestar y se debe aceptar este egoismo 
porque, al actuar aSl, y dada la distribucion de la renta, lleva a la sociedad a una situaci6n 
optima. Se trata por tanto de una adaptacion del utilitarismo de la economfa clasica (segun 
el cual de 10 que se trataba era de garantizar el mayor bienestar colectivo, como suma de los 
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niveles de bienestar individuales) a una situaci6n en la que ya no se aceptan ni las 
comparaciones interpersonales de utilidad, ni que esta se pueda medir esencialmente. 
La aceptaci6n de este principio, sin embargo, supone, con respecto a los grupos afectados 
pero sin poder de decision, que sus intereses seran tenidos en cuenta siempre y cuando su 
bienestar forme parte de la funci6n de utilidad de los agentes que deciden y en Ia medida en 
que la afecten: 10 que significa, en la medida en que los que tomen las decisiones sean 
altruistas . 
• 
Se presenta en este punto un doble problema: 
Por un lado, si se acepta como valido el supuesto de independencia de las preferencias 
individuales (mi bienestar no dcpcnde, ni para bien ni para mal, de 10 que te ocurra), como 
tiende a hacer la teoria economica tradicional, no 4eja sitio para una conducta altruista (ni 
envidiosa). 
Puede, por el contrario, que los individuos sean altruistas, y por tanto el modelo se haya 
equivocado al suponer esta independencia. En este caso se tiene una posible via de salida: 
como el bienestar de los demas se toma en cuenta, sus intereses seran defendidos por aquellos 
que "votan" (que influyen sobre las decisiones final mente adoptadas). 
Por otro lado, es igualmente probable, por desgracia, que las circunstancias no permitan 
expresar cste altruismo. El bienestar de los demas, bajo el supuesto del altruismo, forma 
parte de la funcion de utilidad individual. Ahora bien, como tal, el bienestar ajeno tiene el 
caracter de un bien piIblico: es decir, cualquiera que sea el mecanismo a traves del cuat se 
eleva su nivel el individuo se siente mejor. En el campo de los bienes piIblicos, sin embargo, 
surge con frecuencia el problema denominado la paradoja del aislamiento (Sen, 1997), y que 
impide a las personas mostrar sus preferencias como miembros de un colectivo (altruistas), 
llevandoles a actuar de forma individualista (egoista). 
Hasta aqui se ha dado respuesta a los interrogantes l.que da valor a los recursos naturales?, 
l.quien expresa estos val ores? Y l.como se expresan estos valores? pasando estas respuestas 
por la esfera de una vision antropocentrica via preferencias individuales 0 via preferencias de 
caracter colectivo. Teniendo presente las condiciones socioculturales de Colombia, se puede 
- 23­
decir, que Ia respuesta a los anteriores interrogantes en algunos casos se da via preferencias 
colectivas. 
Teniendo como marco de referenda la primera y segunda parte de este trabajo, se defme en el 
siguiente capitulo, la aproximaci6n metodologica para la valoracion de los recursos minerales 
de Colombia, fratando de reatizar un acercamiento entre la valoraci6n y los recursos 
minerales, al mismo tiempo que se muestran algunos de los metodos tradicionales de 
valoracion de recursos minerales. 
• 
• 
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3. Metodologia para una valoracion economica de los 
recursos minerales en Colombia 
• 
Introtillccion 
A nivel mundial, desde hace algim tiempo se viene hablando sobre la necesidad de integrar la 
naturaleza en las cuentas econ6micas tradicionales como una forma de modificar los patrones 
de consumo de recursos naturales que estan afectan~o las condiciones de vida en el planeta. 
Se propone inc1uir los recursos naturales y los servicios de los ecosistemas bajo la 
denominacion de capital natural, dicho capital es complementario a las otras formas de 
capital incluidas en la funcion de produccion. 
El problema surge al iritentar dar valor economico a los recursos naturales, la economia 
ambiental utiliza metodologias de valoraci6n que son mas 0 menos discutibles y, desde la 
economia ecologica, se desarrollan altemativas para la medida indirecta de la sostenibilidad 
como son las mochilas ecologicas 0 el requerimiento total de materiales, 0 las huellas 
ecologicas 0 requerimientos de espacio ultimo, siendo estas una de las posibles aplicaciones 
de los modelos propuestos para valorar en terminos fisicos la riqueza de los paises e inc1uirlas 
en los nuevos sistemas de cuentas que incluyen el entomo natural. 
La importancia de una adecuada valoracion econ6mica de los recursos minerales en 
Colombia (Posada y Vargas, 1997), viene dada en los siguientes terminos, si bien la revision 
del patron de escasez requiere de un mayor conocimiento y valoracion de los recursos 
naturales no significa que el Estado colombiano vaya a obtener mayores beneficios en el 
corto plazo, la mayor importancia del capital natural en el modelo altemativo - entendido 
como el modelo de desarrollo sostenible segun 10 establece la Constitucion PoUtica Nacional 
- implica, en general, la necesidad de proceder a la valoracion 0 avaluo sistematico, 
entendido como un proceso dinamico mas no estatico, del patrimonio natural y, por tanto, en 
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particular, de los yacimientos minemles para poder contar en este caso con una medida del 
patrimonio minero de Ia Nacion e incorpomr a las denominadas cuentas nacionales el valor 
publico de los yacimientos minerales (posada y Vargas, 1997). 
Las metodologias tradicionales de valoracion enfatizan en la valomci6n costo - beneficio, es 
decir, en la' cuantificacion y valoraci6n monetaria, involucrando 0 teniendo en cuenta 
basicamente consideraciones microeconomicas en su analisis, obteniendo una valoraci6n 
financiera mas socioecon6mica . 
• 
La metodologia de valoraci6n que aqui se prop one, pennitira bajo el concepto de desarrollo 
sostenible, conocer la riqueza 0 dotaci6n mineral del pais, ademas, permitira sistematizar la 
infonnaci6n de las entidades responsables de la gesti6n de los recursos minerales en 
Colombia, para de esta forma reorientar, con base e~ informaciones pertinentes y adecuadas, 
las politicas nacionales de extmcci6n de los recursos minerales. 
3.1. La valoracion y los recursos minerales 
Es valido tener en cuenta que toda min a se establece como un cuerpo mineralizado que tiene 
unas dimensiones limitadas. Algunos de estos cuerpos estan muy localizados y se explotan 
en un lapso de meses; otros por el contrario son extensos, aparentemente con recursos sin fin, 
pero mas temprano que tarde seran agotados. 
Existen varios elementos de la extracci6n y explotaci6n de los recurs os minerales que 
condicionan fa problematica de la valoraci6n de un yacimiento, a saber: 
a. La ocurrencia geografica fija, alIi donde se encuentra el yacimiento, al margen de 
consideraciones legales, politicas 0 econ6mico - sociales. 
h. El agotamiento progresivo e inexorable del objeto de la actividad de extraccion; el 
yacimiento mineral. 
c. La subordinaci6n y dependencia a la cantidad, calidad, disposicion y variabilidad del 
cuerpo mineralizado explotable. 
d. EI incremento de los costos de extraccion en el tiempo, confonne aumentan las 
distancias y las profundidades. 
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Desde el punto de vista te6rico, todo yacimiento mineral, que en realidad es unico en 
terminos de las caracteristicas anteriores, no puede reemplazarse cuando es agotado. En la 
pnictica se pueden encontrar 0 comparar yacimientos similares. Este aspecto sin embargo, 
dificulta la comparaci6n del valor de las operaciones mineras y su riesgo se incrementa 
cuando no hay garantia de que una campana de exploraci6n conduzca al hallazgo de un 
nuevo dep6sito mineral para reemplazar el dep6sito agotado. 
• 
En el mismo sentido, se pueden definir, otras caracteristicas y restricciones como 10 son la 
irregularidad en los precios, el canicter 0ligop61ico de la industria minera, la especulaci6n los 
periodos muertos iniciales sin rentabilidad, haciendo que las inversiones mineras sean escasas 
y exijan alta rentabilidad, en algunas oportunidades dificil de lograr. Dados tales aspectos y 
restricciones el metodo de valoraci6n que se propon~a y utilice debe ser del to do confiable y 
la honestidad e idoneidad de los evaluadores debe estar a toda prueba. 
No obstante las peculiaridades de la actividad minera, los aspectos de la valoraci6n de los 
negocios mineros no difieren sustancialmente de los utilizados en otras industrias 0 
actividades. Sin embargo, es necesario tenerlas en cuenta ya que las estrategias de operaci6n 
de las minas frente al futuro sf pueden ser bastante diferentes. Las mayores dificultades se 
siruan en el campo de la predicci6n de algunos aspectos de mercado, 10 que se traduce en 
niveles mas altos de riesgo e incertidumbre y la imposibilidad de hacer previsiones detalladas 
sobre el avance de la extracci6n minera por el desconocimiento de las caracteristicas 
geotecnicas y mineral6gicas de los yacimientos, a escala real. 
Se sustenta asi la problematica de la valoraci6n minera (Azcarate, 1982); "Cuando la 
valoraci6n se refiera a una expectativa mineral, es decir a los yacimientos, que puedan 
descubrirse mediante un program a de investigaci6n, las dificultades se multiplican. Ya que, 
la tar,ea de evaluaci6n econ6mica se refiere a un yacimiento que es s610 una de las piezas que 
integran un negocio minero y el procedimiento de valoraci6n para yacimientos no ha estado 
nunc a tan claro ni desarrollado como en el caso del conjunto del proyecto minero. 
1 ?tro de los problemas que se desprende de este amllisis es la manera en como medir la expectativ~ 
mIne~a. En terminos generales, puede ser mediante una amplia gama de variables que permitan medlr 
?c~mp~rar a nivel global 0 regional, aspectos tales como: potencial minero, estabilidad fiscal,juridica, 
InstItuclOnal y politica, infraestructura, seguridad, entre otras. 
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ASl, todos los riesgos geol6gicos de gran envergadura, que caracterizan y acompafian las 
etapas iniciales de investigaci6n minera, esmn presentes y se deben considerar a Ia horn de la 
valoracion economica de la expectativa: s610 tras la realizaci6n de todas las campafias de 
investigaci6n podnin ser reducidos hasta mfnimos conocidos, durante Ia fase de evaluacion, 
con la que terminara el hallazgo y estudio del yacimiento previo a su explotaci6n. 
De acuerdo con este enfoque, la valoraci6n minera se reduce al problema de estimar, de 
antemano los resultados de cada ejercicio de la futura explotaci6n, y distinguir sobre los 
• 
mismos el influjo particular de los factores que contribuyen a su establecimiento, entre elIos 
el yacimiento mineral." 
Asimismo, los efectos del tiempo tienen una enorme influencia en el valor de un proyecto u 
(, 	 operacion minera. La clave de los metodos de va10raci6n econ6mica de las minas, es por 
tanto el balance anual 0 flujo de caja de cada proyecto, referido a un unico momento, a una 
determinada tasa de descuento. Esto significa que los precios de los minerales y los costos 
de operaci6n deben predecirse, 10 que introduce un elemento mas de riesgo para las 
inversiones mineras si se tiene en cuenta el caracter ciclico de los precios de los minerales. 
Al mismo tiempo y teniendo en cuenta la tasa de descuento a utilizar, existe un amplio 
debate, en vista de su gran influencia en el calculo de la capacidad de una mina y de los 
ritmos de extracci6n peri6dica de los yacimientos minerales, y en consecuencia en su 
valoraci6n. 
Por ahora se enuncian, simplemente para recordar, algunos conceptos basicos sobre el 
cambio del valor del dinero en el tiempo y sus implicaciones en el sector minero, como los 
principios conceptuales de los principales metod os utilizados en la evaluaci6n de minas. 
Hay que resaltar, que, una suma determinada de dinero ahora es normalmente de mayor valor 
que una suma iguaJ en el futuro, por tanto un inversionista esta dispuesto a dar algunas 
ventajas para obtener un ingreso ya, cuando puede obtener ingresos mas altos en el futuro. 
Algo semejante Ocurre con los pn!stamos que las empresas adquieren en el presente deberan 
ser pagados despues con una cantidad mas alta. EI largo tiempo transcurrido entre los 
desembolsos 0 gastos de inversi6n en exploraci6n y desarrollo de las minas y los ingresos por 
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venta de los minerales extrafdos, cuando estan en operacion, necesariamente implican que se 
est3 tratando con valores diferentes de dinero. Esta diferencia entre el 	valor (precio) de 
disponer de rccursos mas temprano que tarde es 10 que normalmente se denomina tasa de 
interes (tasa de descuento). 
Se seiialan algunas implicaciones importantes en los proyectos mineros que no siempre 
ticnen otras oportunidades de inversion para un gran proyecto de larga vida 6tH (Torries, 
199~), pues se requieren reservas abundantes 0 significativas. En vista de que por definicion, 
las reservas son cantidades de mineral a ser explotadas en el futuro, el valor presente de una 
tonelada de reservas es menor que el de una tonelada de mineral que pueda ser extraida 
inmediatamente; muchas de las decisiones de inversion durante el desarrollo del proyecto se 
relacionan con decidir si se realizan hoy 0 mas tarde; las entidades p6blicas que buscan 
(.. 	 gravar con impuestos las reservas mineras para c6lnseguir fondos para los proyectos del 
gobierno general mente no entienden que las reservas no tienen el mismo valor presente. 
Dicho de otro modo, a la tasa de interes tambien se la llama muy frecuentemente "casto del 
capital", 10 cual puede ser tecnicamente apropiado desde el punto de vista contable para 
cargar los pagos de interes contra todos los fondos prestados y por pagar. No obstantet eUo 
significaria que los fondos generados internamcnte en un proyecto, no tendrian costo puesto 
que no habria que pagar intereses contra eUos. Esta aproximacion ignora totalmente el 
"costo de oportunidad" por el cual la empresa podria utilizar los fondos generados 
internamente para obtener ingresos alternativos adicionales. 
Algo similar ocurre cuando se habla a veces de "costo actual" 0 "costa social" mas bien que 
de costos de oportunidad, el cual no es facil de determinar, cuando se inc1uyen los fondos 
generados intemamente, asi como los que provienen de las diferentes fuentes de financiacion 
en un proyecto como 10 pueden ser los bonos, acciones, ganancias retenidas, entre otros. En 
este punto 10 que interesa es entonces el costo medio de la mezcla de fuentes de financiaci6n 
empleadas, para 10 cual habra que detenninar el costo efectivo de cada una. 
En terminos generales, casi todas las decisioncs que se basan en el concepto del valor del 
dinero en el tiempo giran alrededor de la tasa de descuento adecuada para cada situacion. Se 
resaIta el hecho de que la detenninacion de la tasa de descuento que finalmcnte se aplica en la 
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mayoria de las compaiiias mineras esta por fuera del control del personal de planeacion 
(Runge, 1998); su especificacion general mente recae en la alta direccion. Se identifican 
ademas los siguientes elementos con influencia en tal especificacion: 
• 	 La tasa de interes basica aplicable para inversiones con riesgo cero en el pals. 
• 	 Asignaciones por el costo de capital (por ejemplo adiciones para fondos de 
equidad y fondos de deuda). 
Asignaciones para los riesgos tecnico y financiero (por ejemplo la complejidad 
geologica; cambios en los costos de la financiacion). 
• 	 Asignaciones para la mayor dependencia de su inversion. 
• 	 Asignaciones por permanencia en el largo plazo (para cubrir los costos de 
expansion o. de consecucion de un nuevo deposito luego de su agotamiento). 
(I 
3.2. Metodos tradicionales (Ie valoracioll de recursos minerales 
Los siguientes metodos de valoraci6n de minas parten del amilisis de los proyectos de 
inversion que pueden adelantarse en elIas y siempre esta imp licito el concepto segim el cual 
el valor de una mina es el resultado de actualizar sus ganancias futuras. 
3.2.1. Valor presente neto 
Las tecnicas de valoracion mas difundidas exigen la actualizacion de los costos y beneficios 
futuros. Tal vez, el metodo mas usado es el del Valor Presente Neto, VPN, el cual requiere 
una tasa de interes predeterminada, que representa el costo del capital de la firma que 
adelanta el proyecto y las otras tasas que se considere de influencia, como la de inflacion, por 
ejemplo. El flujo de caja neto esperado a traves de la vida del proyecto se descuenta a esta 
tasa hasta un momento dado, general mente el presente, 0 aiio cero. 
EI VPN es por tanto una funcion del tiempo: 
VPN =VeT) (4) 
Si se'tienen multiples flujos de caja anuales, la ecuacion (4) puede expresarse como: 
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VPN == L (1 + r)- n * A n - L (1 + r)- n * I n (5) 
n=O n;O 
En donde Ia primera parte de la ecuacion (5) denota los ingresos netos, descontados y Ia 
segunda parte de esta ecuacion (5), las inversiones descontadas; r es la tasa de interes 
predeterminada. En terminos generales cuando el VPN > 0, el proyecto es atractivo. 
Es necesario tener en cuenta que dado el caracter no renovable de los recursos minerales, el 
valor presente neto de una operacion minera tambien esta en dependencia de Ia cantidad del 
recurso (R) todavia no disponible (Lane, 1988). En general, este disminuye a medida que el 
recurso sea consumido. Por tanto: 
VPN =V(T,R) (6) 
f;, Teniendo en cuenta 10 anterior, ya se habfa anotado que dicho valor va a de pender de muchas 
otras variables que describen Ia forma como la operacion va a ser conducida. 8i estas 
variables se representan por el simbolo n para definir las estrategias de operacion a ser 
utilizadas, entonces: 
VPN == V(T,R,Q) (7) 
En el caso de las estrategias para una mina, n puede representar los tenores de corte variable 
que puede tomar valores diferentes g., g2, g3...para los afios remanentes de Ia vida de Ia mina. 
Una secuencia de estos valores pueden ser llamados una politica de tenor de corte. Por tanto, 
si los tenores de corte son los unicos parametros que estan siendo investigados: 
n = gl, g2, g3... (8) 
Reemplazando la ecuacion (8) en la ecuacion (7), se tiene: 
VPN =V (T, R, g., g2, g3,..) (9) 
Para terminar, de todos los conjuntos de estrategias de operacion, n, deberia haber al menos 
uno que es el optimo en el sentido que da el valor maximo a la ecuacion (9). 
3.2.2. Modelo de Hoskold (ITGE, 1991) 
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La ecuacion para la de evaluacion de minas de Henry Hoskold, fue creada por este autor en 
1876 con una fonnulacion relativamente sencilla gracias a 10 cual, a partir de entonces, se ha 
venido empleando recurrentemente en la industria minera. Este modelo (Colorado School of 
Mines, 1975), incorpora 2 tasas de interes, una de las cuales se asimila a un fondo de 
amortizacion. Hoskold asume basicamente que el proyecto minero genera ahorros 
unifonnes anuales que deberan producir un interes especulativo dado "r", sobre la inversion, 
y adicionalmente un deposito 0 fondo de amortizacion de una tasa de interes mas baja "i". 
EI fondo de amortizacion se deja de lado en los pagos anuales y se invierte a esta tasa de 
seguridad "i" (por ejemplo en bonos del gobiemo que puedan ser liquidados facilmente), 
Iogrando la redencion total de Ia inversion inicial al termino de las operaciones mineras 
Este modelo de Hoskold se ha generalizado para operaciones con ingresos anuales no 
unifonnes. Originalmente, las anualidades incluhn solamente beneficios contables pero 
luego se utilizo tambien el flujo de caja anual, aunque en este caso se obtienen resultados 
diferentes. 
€I 
EI modelo de Hoskold viene dado entonces por la siguiente expresion: 
AVPN (10)i 
(1 + i)n _ 1 + r 
En donde: 
VPN: valor de la mina. 
A: 	 beneficio neto anual (anualidad). 
i: 	 tasa de interes de seguridad (interes de un fondo de amortizacion). 
r: 	 tasa de interes especulativo (tasa de riesgo sobre la recuperacion de la 
inversion). 
3.2.3. Modelo de Morkill (ITGE, 1991) 
El modelo de Morkill, se propuso como una modificacion para perfeccionar la concepcion 
valoraliva de Hoskold, que consistio en los siguientes elementos, si bien los beneficios 
anuales se desglosaban en dos sumandos: de beneficio y de amortizacion del negocio al 
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tenninar la explotacion, no era logico que estas componentes de capitalizacion y plusvalia se 
mantuvieran constantes durante la vida de la mina. 
En el modelo de Morkill el beneficio pagado al fmal de cada ejercicio no responde a la 
rentabilidad de todo el proyecto, cuyo valor es el VPN, sino a la parte residual del mismo 
VPNj, que aun no ha sido explotada ni amortizada. De esta manera, al ir disminuyendo 
progresivamente esta componente del beneficio anual (A), el resto del mismo, 
aj = (Aj - VPNj}, empleado en amortizar el valor del yacimiento, sera cada alio mayor. La 
descomposicion de los resultados anuales (A = Aj) en VPNj y Aj da para los "n" alios de vida 
de Ia explotacion: 1__1 
VPN =A* (1+r)" (11)
r 
('\ 	 o 
3.2.4. Modelo dejl"jo de caja descontado (Vargas, 2001) 
Se trata de una agil tecnica para la evaluacion de proyectos d~ inversion, que se conoce 
tambien en el nombre de "tasa interna de retorno", muy expand ida en la actualidad, que 
incorpora tanto el concepto de tasa de descuento como el de flujo de caja de manera similar al 
valor presente neto, VPN. Sin embargo en vez de usar una tasa de interes predetenninada, el 
analista detennina que tasa de interes "i" hace el valor presente de 1a sumatoria de los flujos 
de caja igual al valor presente de los desembolsos combinados de inversion. 
Este metodo asume entonces un VPN = 0 y establece a que tasa de interes se satisface la 
siguiente condicion: 
00 	 00 
VPN= L(1+i)-n*4z- L(1+i)-n*In=0 	 (12) 
11=0 	 11=0 
Teniendo en cuenta los cuatro modelos anteriores, dentro de las criticas mas comunes a las 
tecnicas tradicionales de valoracion utilizadas en mineria se pueden enumerar las siguientes: 
• 	 Se define el valor de una propiedad minera de forma sencilla y atractiva, 
simplificando su vida economica y asimihindola a un modelo, mas 0 menos 16gico, 
pero bastante ajeno a la marcha real de una explotaci6n minera. 
• 	 , El model0 de Hoskold conduce, para los valores reales de las tasas (r » i) a una 
infravaloraci6n sistematica de los negocios mineros. Mientras mas difieran las tasas 
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entre si, mas devaluan la propiedad minera. Ademas, a los modelos utilizados les 
falta representatividad, puesto que las empresas mineras nUllea amortizan sus 
inversiones mediante la creacion de fondos de capitalizacion con pagos anuates sino 
que 	invierten permanentemente sus fondos donde consigan mayor rentabilidad 
posible. Por estas razones, el modelo de Hoskold ha dejado de utilizarse en la 
empresa privada, pero aun es muy freeuente en los gobiernos su aplieacion para la 
determinacion del valor de las propiedades mineras, con el propos ito de ftiar 
impuestos. 
Ninguno de estos modelos diferencia el valor del yacimiento, como constituyente 
parcial del negoeio minero, que es precisamente 10 que se debe establecer de acuerdo 
con los objetivos de toda investigacion minera. 
Asumiendo las anteriores criticas 0 cuestionamientoo, en la industria minera se ha impuesto 
el uso del modelo de la tasa interna de retorno 0 flujo de caja descontado por las siguientes' 
razones: 
• 	 Proporciona una medida mas litH de la rentabilidad esperada y por tanto es mas 
significativo para comparar alternativas. 
Da una tasa intern a de retorno real sobre el capital invertido y elimina la necesidad de 
determinar un costa de capital aceptable para la firma. Este metodo aunque es mas 
dispendioso que el calculo del valor presente neto es bastante flexible al discriminar 
entre inversiones con diferentes esquemas de flujos de caja en el tiempo y considera 
el total de la vida economica de la operacion. Su principal debilidad es la asuncion 
implicita de que todos los flujos de caja generados por el proyecto pueden 
reinvertirse en oportunidades que producen una tasa de retorno comparable. 
Por otro lado, un metodo de frecuente aplicacion por parte de los gobiernos es del analisis 
costa - beneficio de los proyectos, el cual puede convertirse en el analisis de los costos y 
beneficios sociales de un proyecto y aun ser trabajado dotandolo de restricciones eon miras a 
la sostenibilidad. Se discuten estos alcances incorporando el concepto de precios sombra 
cuando por alguna razon, particularmente por las fallas de gobierno, los precios reales estan 
distorsionados (Dasgupta et ai, 1992). En estos analisis tambien ha sido posible considerar 
el concepto de "valor economico total", que adem as del valor de uso comprende tanto el 
"valor de opcion" (el que reconoce que los individuos que no usan un recurso pueden valorar 
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Ia opcion de poder usarlo en el futuro), como el "valor de no uso" (aquel que puede darle un 
individuo a algo que no usa ni pretende usar en el futuro). Esto representa una metodologia 
para trasladar recursos a las futuras generaciones y eventualmcnte a su preservacion, 10 que 
ha sido categorizado por varios autores (posada y Vargas, 1997) como valores "herencia" y 
"existenc ia". 
Con frecuencia un resultado que se base en el simple valor de los datos estimados se presenta 
como "Ia solucion" del problema de inversion analizado. Ademas ocurre algo mas 
impresionante al deducir de tal solucion una medida de la rentabilidad, cuya precision es 
apenas ilusoria. Todo calculo de esta naturaleza proviene necesariamente de datos estimados 
que estan lejos de ser precisos; hay una gran incertidumbre asociada a tales datos, 10 cua! no 
se ve reflejado en la tasa de retorno calculada cuando se usa el valor simple de los datos 
estimados. Al respecto (Torries, 1998), se enfatba que no se pueden evaluar del mismo 
modo un proyecto en el que los precios y costos sean conocidos con certeza y otro, en el cual 
esos factores son inciertos, pero en ambos casos es procedente la evaluaci6n. El segundo 
caso podria presentarse en la determinaci6n de un flujo de caja descontado de una mina de 
oro cuyos costos son altos y no podria operar sino cuando el precio este por encima de US$ 
450 la onza troy .. En vista de que los analistas no pueden predecir cmindo esto sucedera y 
menos aun el monto del beneficio que se obtendria con su eventual operacion, el flujo de caja 
dara solamente una ayuda muy limitada al invcrsionista. Sin embargo, esto no significa que 
Ia mina no tenga valor sino que su valor debe ser determinado de otra manera. 
Afortunadamentc, los analistas podran contar con varios metodos para este tipo de 
determinaciones. 
3.3. Metotlologia tie valoracion de yacimielltos millerales 
Como se habia planteado anteriormente, eI objetivo general de este trabajo es proponer una 
metodologia para una valoraci6n econ6mica de los recursos minerales de Colombia. 
Teniendo presente que el pais requiere definir una metodologia para la valoraci6n econ6mica 
de sus recursos minerales como una herramienta de gestion - planeacion, regulacion y control 
- de los recursos naturales no renovables, que pueda ser aplicada en ellargo plazo, con miras 
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a insertar estos recursos en los procesos de cuentas nacionales a continuacion se describen 
algunos elementos que permitinln realizar un acercamiento al proposito general de este 
trabajo. 
Tomando como criterio el informe Brundtland (Comision Mundial para el Medio Ambiente y 
el Desarrollo, 1987) sobre el uso de recursos no renovables, "Ia tasa de agotamiento, el 
enfasis en el reciclaje y la economia del uso, deberian graduarse de manera que se asegure 
que un recurso de ese tipo no se agote antes de hallarse un sucedaneo aceptable. EI 
desarrollo sostenible requiere que la tasa de agotamiento de los recursos no renovables 
excluya el men or numero posible de opciones futuras". Ante esta situacion, los paises 
industrializados enfatizan la investigacion en tecnologias de los energeticos y los paises en 
desarrollo tratan, con precario exito, de prolongar la vida util de sus reservas de combustibles 
fosiles para que no solo les permitan proveerse de elros minerales presentes en su territorio, 
sino tambien sacar provecho de las necesidades de los otros paises en el comercio 
internacional. Es en este contexto (Naredo, 1993) en que el mercado deja de ser el medio 
que garantiza el "optimo economico" para convertirse en un instrumento mas para tomar las 
decisiones quetiendan a logro de objetivos socialmente acordados. 1:' 
Si bien la revisi6n del patron de escasez (cada vez los recursos naturales son mas escasos que 
el capital hecho por el hombre) en favor de una mayor valoracion de los recursos naturales no 
significa que un Estado vaya a obtener mayores beneficios en el corto plazo, la mayor 
importancia del capital natural implica, en general, la necesidad de proceder a la valoracion 0 
avaluo sistematico del patrimonio natural y por tanto, en particular, de los yacimientos 
minerales para poder contar en este caso con una medida del "patrimonio minero" de una 
nacion e incorporar a las denominadas cuentas nacionales el valor publico de los yacimientos 
minerales (Vargas, 2001). Para realizar esta cuantificacion se han desarrollado metodos de 
calculo, como por ejemplo, la deduccion del valor del yacimiento a parir del valor presente de 
sus futuros beneficios 10 que involucra descontar precios futuros de los minerales 0 recurrir a 
tratamientos de valoraci6n con criterios de sostenibilidad como la RegIa de Capital Natural 
Constante(Turner y Pearce, 1990), pero cada vez es mas necesario conectar estos metodos de 
valoracion, producto de ]a economfa tradicional, con el conocimiento fisico de los recursos y 
los impactos a valorar, 10 que requiere entonces de informacion sobre sus dotaciones y 
caracteristicas que pueden suministrar los metodos de inventario y modelizacion, disenados y 
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aplicados desde la logica: de los procesos fisicos de formacion de los recursos y de los 
impactos causados por su extraccion. Estos dos aspectos de la valoracion: el mercantil y el 
que involucra el conocimiento fisico de la corteza terrestre y de la "biosfera", en gerieral, 
debenin complementarse para "lograr resultados practicos de interes a escala social" (Naredo, 
1993) y tratar de resolver las contradicciones entre los objetivos parciales y de corto plazo de 
las empresas privadas y aquellos mas amplios y de largo plazo que exige el mantenimiento de 
los procesos productivos y la conservacion del medio ambiente. 
Se sostiene que: "Aunque en el caso de algunos recursos naturales, como los minerales, el 
petroleo ola tierra misma, existen mercados organizados y por tanto precios observables de 
los mismos, estos no reflejan adecuadamente las implicaciones de su caracter de recursos 
agotables (Sallchez). En la mayoria de los servicios ambientales y los correspondientes 
recursos que los proveen el problema de valoracion}es aun mas dificil de resolver".. Por 10 
tanto, el valor de un yacimiento asi sea deducido de los futuros precios de mercado en el caso 
de los recursos minerales lleva implicita dentro de muchas variables las siguientes: 
(I 
• La variabilidad y la dependencia de las propiedades geologicas y mineralogicas del 
. :> c­yacimiento y de las caracteristicas naturales propias del medio donde el ocurre . 
• 	 Es tambien un reflejo de las condiciones de infraestructura fisica y minera de la 
region y el pais. 
• 	 El marco economico general. 
• 	 El nivel de las tecnologias disponibles. 
• 	 La ubicacion geogratica respecto a los mercados, y por ultimo, 
Las dificultades e incertidumbres propias de 1a demanda. 
Las variables anteriores son de gran influencia en la determinacion del valor comercial de las 
empresas mineras y de gran actualidad y aplicacion en Colombia en el caso de los programas 
de revision del Contrato de Asociacion vigente para la inversion petrolera y de la 
privatizacion de las participaciones del Estado en las empresas minero - energeticas como ha 
sido el caso de EI Cerrejon y Cerro Matoso, donde el Estado poseia el 500/0 y el 47.7%, 
respectivamente. 
Se presenta el siguiente enfoque para la valoracion de los yacimientos minerales: "EI origen 
de toda la riqueza producida hay que situarlo en el maridaje fructifero del criadero geologico 
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con los medios (de trabajo, financieros y tecnicos), movilizados para la extracci6n, beneficio 
y comercializaci6n del mineral" (Az~arate, 1982). En esta perspectiva, el procedimiento que 
este autor propone para valomr yacimientos que es de carncter sustmctivo 0 residual, se 
describe a continuaci6n: 
Se ha visto que las explotaciones minems producen beneficios directos para tres agentes 
principales: 
• 	 El inversionista y el opemdor de la mina. 
• 	 EI titular de los derechos mineros por concepto de renta (una especie de pago por el 
derecho de acceso al recurso) y 
• 	 EI Estado a tmves de tasas, contribuciones, impuestos en su funci6n de asignaci6n de 
recursos y distribuci6n de riqueza, y por supuesto, las regalias, que en el caso 
{;I colombiano tienen una especial connotaci6n 1 
En este contexto, en su funci6n productiva, el yacimiento mineral y los medios de trabajo 
actuan cada uno como sumas de capital rentable, cuya evaluaci6n es factible a partir de los 
\J 	 intereses que generan. 
Una vez conocidos 0 previstos los resultados en conjunto para ambas sumas (yacimientos e 
instalaciones minerales) se deducen los resultados correspondientes a la segunda, faciles de 
calcular, y se obtienen los beneficios que provienen del yacimiento. EI valor asi deducido es 
variable y dependiente de las propiedades del yacimiento, de las camcteristicas propias del 
medio donde el ocurre y del momento en el cual se realiza el analisis, a saber: 
• 	 Marco econ6mico general (coyuntura financiera, nivel de salarios y precios). 
• 	 Naturaleza y situaci6n del mercado de las sustancias explotadas. 
• 	 Nivel de las tecnologias disponibles. 
• 	 Condiciones de infraestructura fisica y minera. 
Existe otro orden de factores, que tocan los aspectos tecnico y empresarial, que influyen en la 
valoraci6n de un yacimiento puesto que de ellos depende el exito del proyecto minero en el 
establecido: eUos son: 
• 	 Reconocimiento suficiente de las reservas. 
Adecuada producci6n anual. 
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• Metodos id6neos de explotaci6n y bcneficio. 
• Financiaci6n mesurada y manejable. 
Por 10 tanto, la valoraci6n de un yacimiento implica la de los futuros beneficios, ya que como 
los de cualquier otro tipo de negocio se tratan como una diferencia de ingresos y costos, los 
que deben ser previstos y calculados ano por ano durante la vida uti! de la explotacion. A 
partir del valor global del yacimiento, normalmente se fijan las condiciones para una futura 
negociacion, transmision de derechos: reparto de beneficios, entre otros. 
3.4. Definicion de variables 
De manera esquematica se va a mostrar la metodologia (Azcarate, 1982) para determinar el 
<;: 
valor comercial del yacimiento (Vy). 
Las ganancias de una empresa minera provienen, en cuanto a inversiones productivas se 
refiere, de la suma de la inversion total, I, y del Vy; ambos en consecuencia participan de los 
resultados 0 flujos de caja anuales, F, cuya expresi6n general es: 
F=E- ICostos-T-J (12) 
En donde: 
E: ingresos por ventas en el ano 
1:: costos: costos de operacion + costos generales 
T: impuestos 
J: inversion (reinversion) 
Se tiene para el ano i: 
F; (1 + p )"-; (13) 
Siendo p: nivel general del costa del dinero 
En el mismo sentido, la riqueza global aportadapor el proyecto (Gt) viene dada por la 
siguiente ecuaci6n: 
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n • 
Gt =Ir;(l+ p ,-I (14) 
;=1 

Como tales ganancias provienen del ingreso (I) y del valor del yacimiento (Vy), entonces: 

Gt = In Fi(l + p,-i =(!+VY)*(l+ p) (15) 
; .. 1 
Si se transfiere el valor de Gt al instante de la producci6n inicial, n aDOS antes, queda el valor 
a priori, del negocio minero, VM, definido por la siguiente ecuaci6n: 
VM = Gt * (1 + ptn = In Fi(l + pyi =!+Vy (16) 
;=1 
Despejando el valor del yacimiento (Vy) de la ecuacion (15) y expresandola con exponentes 
positivos, se tiene: 
Vy=-! +I Fi(l + pti =-! + I~ (17) 
;=1 ;=1 (I1.t- p 
En donde el valor de un yacimiento (Vy) sujeto a una explotaci6n minera cuyos flujos de caja 
anuales fuesen constantes en el tiempo, tendria en el momenta de realizar 0 acometer la 
extracci6n la siguiente expresi6n: 
n • 
Vy=-! +[(l-KXE-C)+K(Am+Ag+C!)-J)]*IFi(l- p)-l (18) 
;=1 
De la ecuaci6n 18, se tiene: 
Vy: Valor del yacimiento 
I: Inversion total del negocio minero 
K: Porcentaje fiscal del beneficio neto 
E: Ingresos anuales 
C: Costos anuales (tanto directos como indirectos) 
Am: Amortizaci6n anual 
Ag: Fondo de agotamiento, para amortizaci6n del yacimiento 
Cf: Cargas financieras anuales 
J: Reinversi6n anual 
p: Tasa de actualizaci6n 0 tasa de descuento 
n: . Vida de la explotacion minera 
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1: 
A continuaci6n se utiIiza la ecuaci6n 18, en donde se muestra de una manera aproximada la 
utilidad del modelo definido. En la Tabla 1 se indican los valores y las relaciones 
parametricas para tres tipos de yacimientos, que en el fondo corresponden a la misma 
explotaci6n, pero cuyo escenario hace parte de variables ex6genas al yacimiento como 10 
pueden ser entre otras, legislaci6n, tasa de descuento, nivel de impuestos, cambio 
tecnoI6gico ... 
Tabla 1. Valores y relaciones parametricas para tres tipos de yacimientos. 
Modelo de explotacion minera 
Variable Escenario Optimista Escenario Nonnal Escenario Pesimista 
I 2E 2E 2E 
C O.SE O.SE O.SE 
K 0.33 0.4 0.5 
Am II20 IllS III0 
n 20 afios 15 afios 10 afios 
p 12% 15% 20% 
n 
2:(1- pti 7.469 ·5.847 4.192 
;=1 
Cf 0 0 0 
J 0 0 0 
E1 valor de Ag se encuentra en funci6n de alguna de las tres variables siguientes: 
a. Como el porcentaje de los ingresos, es decir, Ag = u. E 
b. Como el porcentaje del beneficio neto, es decir, Ag = B(E - C) 
c. Como amortizaci6n lineal del valor del yacimiento, es decir, Ag =y.Vy/n 
Teniendo en cuenta 10 anterior, se puede decir que (1, By y, poseen valores fijos tal como se 
definen a continuaci6n: u == 0.075; B = 0.30 y y 1 (Azcarate, 1982). 
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Despues de las sustituciones realizadas en la ecuacion 18, el valor del yacimiento, Vy, se 
encuentra expresado como una funcion lineal entre la inversion (1) y los ingresos anuales (E), 
tal como se muestra en la Tabla 2. 
Tabla 2. 	 Valor del yacimiento expresado en terminos de la inversion (I) y los 
ingresos anuales (E) 
Valor del yacimiento 
Ag Escenario Optimista Escenario Nonnal Escenario Pesimista 
a= 0.075 ·0.751 + 2.68E -0.731 + 1.93E -0.691 + 1.21E 
·0.81I + 2.78E -0.791 + 2.02E -0.761 + 1.29EB=0.30 
(' y=1 
-0.801 + 2.84E 
-0.861 + 2.07E -0.881 + 1.33E 
Fuente: AzcARATE (1982) 
Para el escenario optimista los val ores de Vy se encuentran en el intervalo: 
LIE:::; Vy:::; 1.24E 
De igual fonna para e1 escenario nonnal los valores de Vy hallados se encuentran en el 
interval0: 
0.24E:::; Vy:::; 0.47E 
EI escenario pesimista presenta val ores de Vy en el intervalo: 
-0.17E:S Vy:::; -0.33E 
Si se considera que las duraciones de acuerdo con la experiencia de un proyecto minero son 
en promedio del orden de 15 afios, el papel predominante de las amortizaciones y el 
agotamiento en minerfa como garantias de continuidad y considerando tasas de actualizaci6n 
entre el 12% y el 200/0, se deduce que el orden de magnitud de Vy es de decimas 0 pocas 
veces el valor de la producci6n media anual, E. 
Hasta aqui se presenta la propuesta metodologica de valoracion economica de recursos 
minerales, como un aporte teorico - conceptual de la misma. Con la definicion de esta 
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propuesta e da respuesta at objetivo general y a dos de los objetivos especificos inicialmente 
planteados en este trabajo de investigacion. 
En el siguiente capitulo, se mostrani de una manera mas detallada y teniendo en cuenta las 
condiciones sociales, politicas, economic as, legales, ambientales, fiscales y tecnicas propias 
de Colombia, la propuesta metodologica aqui realizada, mediante la aplicacion pnictica y 
tecnica de yacimientos de carbon y depositos de calizas. En el capitulo 4, se pretende dar 
respuesta al tercer objetivo especifico de este trabajo de investigacion. 
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4. Caso de estudio. Aplicacion en yacimientos de carbon y 
depositos de calizas 
4.1.· EI sector minero colombiano 
Son tres variables competitivas Oa potencialidad en recursos, su ubicacion geognifica y el 
ingreso de una mineria del carbon altamente tecnificada) en el sector minero colombiano que 
en los ultimos diez aiios 10 han fortalecido y ha adquirido mayor participacion en la economia 
del pais. Al mismo tiempo variables relacionada::> con reformas en la legislacion minem 
nacional (Codigo de Minas, Ley 685 de 2001); crecimiento sostenido en la extraccion del 
carbon y ferro niquel; aumento en la participacion porcentual en las exportaciones nacionales 
y adecuaci6n del sistema de infonnacion minero colombiano (SIMCO); contribuyeron en la 
ultima decada al "resurgimiento" del sector minero colombiano. 
Dentro de la economfa nacional, se consideran representativos siete grupos de minerales 
segun su volumen, valor de extraccion y generacion de empleo: 
I. Minerales metalicos 
II. Piedras preciosas 
III. Metales basicos 
IV. Metales de la industria del acero 
V. Materiales industriales 
VI. Materiales energeticos 
VII. Materiales de la construcci6n. 
Los minerales que se destacan son: carbOn, oro, plata, metales del grupo del platino, 
esmeraldas, calizas, arcillas, agregados petreos, niquel y hierro. 
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4.2. Reservas y Extraccion 
4.2.1. Carbon 
a. Reservas nacionales, 
En el ambito latinoamericano, Colombia ocupa el primer Iugar con el 40% de las reservas de 
carbon. A nivel continental, Colombia es superada por Estados Unidos y Canada, en ese 
orden. A pesar de 10 anterior, su participacion en el contexto mundial es reducida (0.6% del 
total). 
Las reservas nacionales de carbon se encuentran distribuidas en las tres cordilleras, y se 
localizan en la Costa Pacifica, el interior del pais y en la Costa Atlantica. EI pais posee un 
buen conocimiento geologico del recurso carbonifero en ocho cuencas distribuidas 
geograficamente: Antioquia, Cesar, Cordoba, Cundinamarca-Boyaca, Guajira, Norte de 
Santander, Santander, y Valle del Cauca-Cauca. 
En el pais se encuentran principalmente dos tip os de carbones: los termicos y los coquizables 
o metalurgicos. A partir de estos ultimos se puede producir coque, un producto proveniente 
del carbon 0 del petroleo, que se utiliza en los altos homos para produccion de hierro; los 
carbones termicos se utilizan principalmente como combustible en la produccion de vapor y 
generacion de energia. 
La participacion del carbon termico en las exportaciones del pais ha sido sensiblemente 
mayor en relaci6n con la del carbon metalurgico, teniendo en cuenta las ventajas 
comparativas en cuanto a reservas, localizacion geografica de los yacimientos e 
infraestructura de transporte y exportacion asociada a los proyectos. 
Las reservas de carbon a diciembre de 2000 fueron de 6.655 millones de toneladas en la 
categoria de medidas y de 2.932 millones de toneladas en la categorfa de indicadas. Del total 
de reservas medidas e indicadas el 70.1 % se localizan en la Costa Atlantica y eI29.9% en los 
departamentos del interior del pais. En la Tabla 3 se aprecian las reservas medidas e 
indicadas de los carbones colombianos por zonas geograficas y por tipo de carbon para el afto 
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2000 
Tabla 3. Rcscrvas medidas e indicadas de carbon por zonas y por tipo de carbon, 2000 
Reservas Medidas Reservas Indicadas 
Departamento en millones de 
toneladas 
Guajira 3648 

Cesar 1922 

C6rdoba 381,0 

Norte de Santander 116 
Santander 57 
Cundinamarca y Boyaca 406 
Antioquia 89 
Valle del Cauca y Cauca 36 
{' TOTAL 6655 
Fuente: Minercol Ltda., 2001 
en millones de Tipo de carbon 
toneladas 
Termico 
589,0 Termico 
257,0 Termico 
315 . Termico 
114 Termico - Coquizable 
1343 Termico - Coquizable 
225 Termico - Coquizable 
89 Termico 
".1 2932 
b. Extraccion nacional de carbon 2000 - 2004 
Entre los afios 2000 at 2004, la extraccion nacional de carb6n se ha incrementado a una tasa 
anual promedio del 8.3%. La calidad del carbon colombiano y su competitividad en cl 
mere ado mundial Ie han permitido a las empresas mineras colocar los volumenes de 
exportacion previstos, permitiendo que el carbon sea el segundo producto de mayor 
importancia en las exportaciones del pais, despues del petr61eo, proyectandose como un item 
de peso dentro de la balanza comercial nacional. La producci6n de carbon para consumo 
domestico (regiones carboniferas del interior del pais) ha venido decreciendo a una tasa del 
7% anual durante el periodo analizado, como consecuencia de la contracci6n en la demanda 
intema del energetico (sector industrial). 
4.2.2. Calizas 
a. Reservas nacionales 
En Colombia existen numerosos dep6sitos de calizas. Los depositos con mejor evaluaci6n 
son los que abastecen las fabricas de cemento. En la Tabla 4 se presenta un informe de 
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reservas de caliza discriminado por departamentos. Las plantas cementeras del pais cuentan 
con yacimientos locales que las abastecen; la (mica excepci6n es la fabrica de Cementos 
Samper (Bogota) que adquiere calizas de mejor calidad de los yacimientos del departamento 
de Boyaca (Valle de Sogamoso y Moniquira) para efectuar mezclas. 
La mayoria de las explotaciones de caliza en el pais se desarrollan a cielo abierto, con 
diferencias segiin la rnagnitud de las operaciones, el grado de mecanizacion y los procesos 
utilizados para la transformacion; las explotaciones subterraneas se han implementado en 
yacirnientos calcareos de Cernentos Paz de Rio (Boyaca) y Cernentos El Cairo (Antioquia). 
La caliza explotada en Colombia se utiliza ademas de la industria del cementa en la fundici6n 
de hierro y acero; para la produccion de carbonatos en la industria del papel; en la fabricaci6n 
(' del vidrio, soda caustica, curtimbres y en abonos 0 CJrno cal agricola para corregir la acidez y 
como roca de omamentaci6n en la industria de la construcci6n. 
Tabla 4. Reservas Medidas de Caliza por zonas geogr:aticas para Colombia, 1996 
Reservas Reservas 
l\tledidas en Departamento Medidas enDepartamento 
miles de toneladas miles de toneladas 
281.218 Magdalena 5.900Antioquia 
Norte de112.026 12.822Athlntico Santander 
631.675 Putumayo 56Bolivar 
17.015 Risaralda 4Boyaca 
8.957 Santander 37.772Caldas 
456 Sucre 2.326Cauca 
140 Tolima 17.336C6rdoba 
118.071 Valle 38.439Cundinamarca 
218Guajira 
19.371 Total 1.303.803Huila 
Fuente: UPME. Balance minero nacional, 2004 
b. Extraccioll naciollal de calizas 2000 - 2004 
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Entre los anos 2000 al 2004, Ia extraccion nacional de calizas se ha incrementado a una tasa 
anual promedio del 14.7%. En el ultimo ano, el crecimiento fue del 5.5% pasando de 16389 
millones de toneladas en 2003 a 17267 millones de toneladas en el 2004, como consecuencia 
de una mayor dimimica en el sector de Ia construccion. 
4.3. Valoracion economica de los yacimientos 
Teniendo en cuenta la ecuacion 18 y definiendo con base en las caracteristicas propias del 
sector minero colombiano las diferentes variables que intervienen en dicha ecuacion, se 
muestra a continuacion, tanto para yacimientos de carb6n como depositos de caliza, la 
aplicacion y aproximacion pnictica y tecnica al valor econ6mico de dichos yacimientos. Tal 
(' 	
como se demostr6 anteriormente y luego de las) sustituciones realizadas, el valor del 
yacimiento se encuentra expresado como una funcion lineal entre Ia inversion (1) y los 
ingresos anuales (E). 
Dadas entre otras, las condiciones de orden publico nacional, ya que, en particular en aqueUas 
zonas donde se desarrollan actividades extractivas mineras, se presentan constantemente 
conflictos de orden publico, limitando el normal desarrollo de las actividades extractivas y de 
beneficio, se hace necesario en Ia ecuacion 18 en los beneficios anuales, agregar un costo 
asociado a seguridad fisica (Ms), que puede ser del orden de 0.01E:$ Ms :$ 0.03E. EL valor 
del yacimiento (Vy) queda entonces expresado en Ia ecuaci6n 19, como: 
II 
Vy =-/ + [(1-KXE - C - Ms)+ K(Am + Ag +Cf) - J)]* LFi(l- pyi (19) 
;=1 
La ecuacion 19 da cuenta del valor del yacimiento (Vy) en terminos generales para los 
recursos minerales de Colombia. A continuacion se utilizanl Ia ecuacion 19 para encontrar 
en forma agregada el valor de los yacimientos de carbon y depositos de calizas, 
respectivamente. 
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4.3.1. Yacimientos de Carbon 
Teniendo como marco de referencia Ia ecuaci6n 19 se definen en la Tabla 5 los valores y 
relaciones parametricas asociados los yacimientos de carbOn bajo los escenarios optimista, 
normal y pesimista. 
Tabla 5. Valores y relaciones parametricas para yacimientos de carbon 
Escenario Escenario Escenario 
Variable 
Optimista Normal Pesimista 
I 2E 2E 2E 
C O.4E O.4E O.4E 
K 0.3 0.4 0.5 
Am I120 ) I115 litO
" 
n 20 afios 15 afios 10 afios 
p 12% 15% 20% 
n 
I(l-pti 7.469 5.847 4.192 
;=1 
Cf 0 0 0 
J 0 0 0 
Ag (a = 0.075) 0.075E 0.075E 0.075E 
Ms 0.02E 0.02E 0.02E 
Sustituyendo en Ia ecuaci6n 19 los valores y relaciones parametricas para yacimientos de 
carbon presentados en la Tabla 5 y realizando las operaciones indicadas, se tiene que para un 
escenario optimista el valor del yacimiento, Vy = 1.42E; para un escenario normal el valor 
del yacimiento, Vy = O.52E; y el valor del yacimiento para un escenario pesimista, 
Vy = - O.20E. 
Teniendo en cuenta los resultados anteriores de los valores del yacimiento para los diferentes 
escenarios planteados, se llevan a cabo las simulaciones correspondientes para encontrar los 
diferentes valores de los yacimientos carboniferos en Colombia entre el periodo 2000 - 2010. 
La Tabla 6 contiene los valores y las diferentes proyecciones realizadas. 
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Tabla 6. Valores y proyecciones de los yacimientos carboniferos en Colombia 
para el periodo 2000 - 2010 
Escenario Escenario Escenario 
Extraccion Precio Ingresos optimista, normal, pesimista, 
de Carbon. base·· Anuales valor del valor del valor del Aiio 
Miles de US$/ Millones de yacimiento, yacimiento yacimiento 
toneladas Tonelada d61ares Millones de Mill ones Millones 
d61ares de d61ares de d6lares 
2000 38242 17,4 667,15 947,35 346,92 -133,43 
2001 43911 15,8 695,40 987,47 361,61 -139,08 
2002 39484 16,5 650,89 924,27 338,47 -130,18 
2003 50028 16,2 811,08 ) 1151,73 421,76 -162,22 
2004 49248 23,0 1133,17 1609,09 589,25 -226,63 
2005 52621 22,0 1159,82 1646,94 603,11 -231,96 
2006 55434 22,8 1262,09 1792,16 656,29 -252,42 
2007 58247 23,4 1363,82 1936,62 709,19 -272,76 
2008 61060 24,0 1465,11 2080,46 761,86 -293,02 
2009 63873 24,5 1566,01 2223,73 814,32 -313,20 
2010 66686 25,0 1666,57 2366,52 866,61 -333,31 
Fuente: Elaboraci6n propia 
(.): Las proyecciones de extracci6n se realizaron con base en los datos de hist6ricos de 

extracci6n (entre los afios 1998 y 2004) Y teniendo en cuenta modelos lineales. Para 

yacimientos carboniferos se utiliz6 el siguiente modelo: Ex = 2812.9t + 35744, con un R2 = 

0,6747. El valor de la constante de 35,744 millones de toneladas de carb6n, nos da cuenta de 

los niveles de extracci6n al inicio de este ejercicio de simulaci6n. 

En donde: 

Ex: Extracci6n anual de carb6n en miles de toneladas. 
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t: tiempo en anos 

R2: Coeficiente de correlacion lineal. 

(**): Las proyecciones de los precios base se realizaron con base en los datos historicos (del 
ano 2000 al 2004) de las diferentes resoluciones ministeriales y teniendo en cuenta modelos 
lineales. Para yacimientos carboniferos se utilizo el siguiente modelo: Pb = 6019,3t + 
26378, con un R2 0,8399. El valor de la con stante de 26378 pesos por tonelada de carbon, 
nos da cuenta del nivel del precio base para la liquidaci6n de regalias al inicio de este 
ejercicio de simulacion. 
Endonde: 
Pb: Precio base de liquidacion de regalias, en pesos por tonelada. 
~ t: tiempo en anos. 
R2: Coeficiente de correlacion lineal 
Los resultados hallados en la Tabla 6 pueden servir como referencia a las entidades estatales 
para futuras negociaciones de los recursos minerales del pais. En la figura 2 se muestra el 
comportamiento de los valores de Vy para yacimientos de carbon en los tres escenarios 
simulados. 
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Figura 2: Valores de Vy para depositos de carbon en los escenarios simulados 
4.3.2. Depositos de Calizas 
Los valores y relaciones parametricas asociadas los depositos de calizas se definen a 
continuacion en la Tabla 7, teniendo en cuenta los escenarios optimista, normal y pesimista. 
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Tabla 7. Valores y relaciones parametricas para depositos de calizas 
Escenario Escenario Escenario 
Variable 
Optimista Nonnal Pesimista 
I 2E 2E 2E 
C 0.5E 0.5E 0.5E 
K 0.2 0.3 0.4 
Am 1120 1115 1110 
n 20 aiios 15 aiios 10 afios 
p 12% 15% 20% 
n 
2:(1- pti 7.469 5.847 4.192 
;=1 
Cf 0 0 0 
t' J 0 ,I 0 0 
Ag (a = 0.075) 0.075E 0.075E 0.075E 
Ms 0.02E 0.02E 0.02E 
Fuente: Elaboracion propia 
Sustituyendo en la ecuacion 19 los valores y relaciones parametricas para yacimientos de 
calizas presentados en la Tabla 7 y realizando las operaciones indicadas, se tiene que para un 
escenario optimista e1 valor del yacimiento, Vy = 1.03E; para un escenario nonnal el valor 
del yacimiento, Vy = O.33E; Ye1 valor del yacimiento para un escenario pesimista, 
Vy=- O.33E. 
Teniendo en cuenta los anteriores resultados para los valores de los depositos de calizas, se 
Bevan a cabo las simulaciones correspondientes para encontrar los diferentes valores de los 
depositos de calizas en Colombia entre el periodo 2000 - 2010. La Tabla 8 contiene los 
val ores y las diferentes proyecciones realizadas. 
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Tabla 8. Valores y proyecciones de los depositos de calizas en Colombia para el 
periodo 2000 ... 2010 
Escenario Escenario Escenario 
Extraccion Precio Ingresos optimist a, normal, pesimista, 
de Calizas. base·· Anuales valor del valor del valor del Aiio 
Miles de US$! Millones de yacimiento, yacimiento yacimiento 
toneladas Tonelada d61ares Millones de Millones Millones 
d61ares de d61ares de d61ares 
2000 11987 2,8 34 35 11 -11 
2001 11475 2,5 29 30 10 -10 
2002 14865 2,5 38 39 12 -12 
• 2003 16389 1,7 28 :~ 28 9 -9 
2004 17267 1,9 34 35 11 -11 
2005 18646 1,9 36 37 12 -12 
2006 20025 2,0 39 41 13 -13 
2007 21404 2,1 44 46 15 -15 
2008 22783 2,2 51 52 17 -17 
2009 24162 2,4 58 60 19 -19 
2010 25541 2,6 68 70 22 -22 
Fuente: Elaboraci6n propia 
(*): Las proyecciones de extracci6n se realizaron con base en los datos hist6ricos de 
extracci6n (entre los afios 1995 y 2004) y teniendo en cuenta modelos lineales. 
Para dep6sitos de calizas se utiliz6 el siguiente modelo: 
Exc = 1379t + 2097.8, con un R2 = 0,845. 

En donde: 

Exc: Extracci6n anual de calizas en miles de toneladas . 
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t: tiempo en anos. 
R2: Coeficiente de correlaci6n. 
(**): Las proyecciones de los precios base se realizaron con base en los datos hist6ricos (del 
ano 1995 al 2004) de las diferentes resoluciones ministeriales y teniendo en cuenta modelos 
cuadraticos. 
Para dep6sitos de caliza se utiliz6 el siguiente modelo: 
Pbr 97,82t2 - 793,98t + 6692.1; con un R2 = 0,6645. 
Endonde: 
Pbr: Precio base de liquidaci6n de regalias, en peso~ por tonelada. 
t: tiempo en alios. 
R2: Coeficiente de correlaci6n. 
Los resultados hallados en la Tabla 8 pueden servir como referencia a las entidades estatales 
para futuras negociaciones de los recursos minerales del pais. En la figura 3 se muestra el 
comportamiento de los valores de Vy para yacimientos de calizas en los tres escenarios 
simulados. 
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Figura 3: Valores de Vy para depositos de calizas en los escenarios simulados 
(J Lq. aplicacion pnictica tecnica para hallar el valor de los yacimientos de carbon y los 
depositos de caliza en Colombia llevada a cabo en este trabajo, es una aproximacion que 
puede servir a las entidades estatales encargadas de la gestion, planeacion, "regulacion y 
control del sector minero colombiano a futuras negociaciones con inversionistas nacionales 0 
extranjeros. 
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Conclusiones 
a. 	 En este trabajo se da un paso en el proceso de construcci6n de una estructura que 
permita hacer cuentas monetarias de los recursos minerales. Los resultados 
cuantitativos obtenidos son mejorables en la medida que se disponga de mejor 
informaci6n para Ia aplicaci6n del marco te6rico, sin embargo queda la propuesta 
metodol6gica que es aplicable tanto a nivellocal como regional y actualizable de 
acuerdo con los avances en las eficiencias (tecnicas y tecnol6gicas) de explotacion y 
transformaci6n de los recursos carboniferos."
" 
b. 	 La aplicacion pnictica y tecnica para haUar el valor de los yacimientos de carb6n y de 
calizas en Colombia llevada a cabo en este trabajo, es, es una aproximaci6n que 
puede servir a las entidades encargadas de la gesti6n, planeacion, regulacion y 
control del sector minero colombiano, a futuras negociaciones con inversionistas 
nacionales 0 extranjeros. 
c. 	 Con el objetivo de mejorar e ir acercandose continuamente a la realidad del sector 
minero colombiano, para futuros trabajos se hace necesario llevar a cabo 
aproximaciones te6ricas menos agregadas que tengan en cuenta por un lado los tipos 
de carb6n que se extraen en Colombia y por otro Iado los depositos de calizas, es 
decir, llevar a cabo valoraciones tanto de los carbones metalurgicos como de los 
carbones termicos. 
d. 	 Teniendo en cuenta el punto anterior, es valido a mismo tiempo, realizar valoraciones 
econ6micas de los recursos carboniferos y calcareos en el ambito departamentaL 
e. 	 Con los resultados hallados de los valores hist6ricos y proyecciones de los 
yacimientos carboniferos y depositos de calizas en Colombia para el periodo 2000 ­
2010, en los tres escenarios, es evidente que al mejorar las condiciones de la 
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platafonna fiscal para el escenario pesimista, la aproximaci6n a la valoraci6n 
econ6mica de estos yacimientos carboniferos mejoraria sustancialmente para que las 
entidades estatales encargadas de realizar futuras negociaciones con inversionistas de 
caracter privado (nacionales 0 intemacionales), tengan en cuenta los valores aqui 
encontrados y por ende, las negociaciones sean 10 menos perjudicial para el 
propietario de los recursos del subsuelo. 
f. 	 Este trabajo de investigaci6n puede servir de base para permitir en un futuro cercano 
realizar una propuesta de investigaci6n dentro de un programa de doctorado. 
,) 
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